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OZET

MERKEZ BANKALARININ FAIZSiZ BANKALAR UZERINDEKI iSLEV
VE ETKILERIi: TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI ORNEGI

Fatih KAZANCI

Doktora, islam Ekonomisi ve Uluslararasi Finans
Tez Danigmani: Prof. Dr. Arif Ersoy
Mart-2019, 297+ X VIl Sayfa

Son yillarda kiiresel diizeyde faizsiz bankaciligin yayginlagsmaya baslamasi ile birlikte
bankacilik sistemleri igerisinde faizsiz bankalarin da yer aldigi iilkelerin merkez
bankalari, para politikalarini ve para piyasalarini yonetmek i¢in ¢esitli faizsiz finansal
tiriinler kullanmaya baglamiglardir. Bu ¢aligmamizda, faizsiz finans alaninda diinyanin
cesitli bolgelerinde Oncii olan ve faizsiz bankalarla aktif olarak c¢alisan Malezya,
Bahreyn ve Ingiltere basta olmak iizere bazi diger Kérfez Ulkeleri’nin merkez
bankalar1 arastirma kapsamina alinmis ve bu merkez bankalarinin hangi iiriinlerle
faizsiz bankacilik iizerinden para politikasi hedeflerine ulastiklar1 ve para piyasalarin

yonettikleri arastirilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ise son yillarda, Tiirkiye’deki katilim
bankalarina faizsiz bankaciliga 6zgii bazi tiriinler sunmus olmakla birlikte bu iiriinlerin
bazilar1 faizsiz bankacilik ilkeleriyle ¢elismektedir. Bununla birlikte TCMB,
konvansiyonel bankalara sundugu bir¢cok imkani ise, heniiz katilim bankalarina
sunmamistir. Calismamizda, diinya orneklerinin arastirilmasi sonucunda TCMB’ye;
hem faizsiz bankalara sundugu mevcut faizsiz bankacilik ilkeleriyle ¢eligen iirlinlere
alternatif iirtinler, hem de katilim bankalarina heniiz sunulmamais fikhi agidan uygun

yeni Uriinler onerilmistir.

Ayrica tez sonunda, TCMB’ye ikili (dual) finansal sisteme islerlik kazandirabilecek
farkli bir yaklasim sunulmustur. Bu yaklasima gore; TCMB, belirleyecegi politika
getiri oran1 sayesinde, reel sektorii desteklemekle gorevli olan katilim bankalar
tizerinden kredi kanali yoluyla parasal aktarim mekanizmasini ¢alistirarak piyasadaki

para-mal dengesinin kurulmasina katki saglayacaktir.

Anahtar Kelimeler: Merkez bankaciligi, faizsiz bankacilik, katilim bankacilig, ikili

finansal sistem, faizsiz tiriinler.



ABSTRACT

THE FUNCTIONS AND IMPACTS OF CENTRAL BANKS ON INTEREST-
FREE BANKS: EXAMPLE OF CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF
TURKEY

Fatih KAZANCI
PhD Dissertation, Islamic Economics and International Finance
Supervisor: Prof. Dr. Arif Ersoy
March-2019, 297+XVI11 Pages

With the spread of interest-free banking at the global level, the central banks of the
countries including interest-free banks in their banking systems have faced difficulties
in managing monetary policies and the money market. In order to overcome these
challenges, central banks use various interest-free financial products to manage their
money policies and money markets. In this thesis, central banks of Malaysia, Bahrain,
UK and some of the Gulf Countries are researched, which are the leading banks in the
field of interest-free finance in various parts of the world and looked into products that
these banks use to achieve monetary policy targets and manage money markets

through interest-free banking.

Although the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has offered some
products specific to interest-free banking to participation banks in Turkey in recent
years, some of these instruments are in conflict with the principles of interest-free
banking. However, the CBRT has not yet offered many opportunities to the
participation banks, which has been offered to conventional banks. As a result of
research of various examples in the world, CBRT has been offered figh compliant
products that have not yet been offered to participation banks and other alternative

products to current products.

In addition, a different approach has been presented to the CBRT in order to provide
the functioning of the dual financial system. According to this approach; first, CBRT
will determine the policy profit rate. Thus, it will contribute in the establishment of the
monetary-commodity balance in the market by operating the monetary transmission
mechanism through the credit channel through the participations banks, which are

responsible for supporting the real sector.

Keywords: Central banking, interest-free banking, participation banking, dual

financial system, interest-free financial tools.
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GIRIS
Bu tezin amaci, glinlimiizdeki diinya 6rnekleri ve TCMB’nin, konvansiyonel ve
katilim bankalarina sundugu para politikas1 araglar1 ve para piyasasi iriinleri

incelenerek, TCMB’nin katilim bankalarina sunabilecegi yeni tiriinler ve ikili (dual)

para politikasina iglerlik kazandirabilecegi bir yaklagim sunmaktir.

Son yillarda Tiirkiye’de ve diinyada faizsiz bankaciligin yaygin olarak giindeme
gelmesi ve hizla biiylimesi, faizsiz bankalarin 2008 finansal krizinden konvansiyonel
bankalara gore daha az etkilenmelerine dayandirilabilir. Bu gelismeye paralel olarak
bazi iilke merkez bankalar1 ikili (dual) finansal sistemleri ¢ergevesinde faizsiz bankalar
lizerinden para politikalarin1 ve para piyasalarini yonetirlerken birbirinden farklh
bir¢ok faizsiz iiriin gelistirmis ve uygulamaya koymuslardir. Bu {iriinleri baz1 fakihler
mezhep farkliliklart geregi fikhen uygun bulurken diger iilkelerde ayni tirtinler fikhen
uygun bulunmamaktadir. Bu durum diinya genelinde merkez bankalarinin ve faizsiz
bankalarin kendi aralarinda hangi faizsiz iirlinleri kullanacagi hususunda tartismalara

yol agmaktadir.

Tiirkiye’de faizsiz finans alaninda faaliyet gosteren katilim bankalarina, uzun yillardir
faaliyette bulunmalarina karsilik Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: ile olan para
politikas1 ve para piyasasit yoOnetiminde faizsiz bankacilifa ait yeterince {iriin
sunulmamistir. Ayrica sunulan bazi tiriinlerin faizsiz finans ilkelerine uymaktan uzak
olmasi da tartisilmaya muhtagtir. Bu durum, TCMB’nin hedefledigi para politikasinin,
parasal aktarim mekanizmasiyla katilim bankalar1 iizerinden piyasaya aktariminda
eksiklik yasanmasima, TCMB’nin son kredi mercii gorevini yerine getirirken katilim
bankalarinin bundan tam olarak yararlanamamasina ve katilim bankalarinin merkez
bankas ile likidite yonetmek istemeleri durumunda buna imkan bulamamalarina yol
acmaktadir. Ayrica bu durum, ayni piyasada islev goren ve farkli kredi araglar
kullanan konvansiyonel ve faizsiz bankalar arasindaki rekabette de haksizliga yol

acmaktadir.

Arastirmamizda, TCMB’nin katilim bankalarina fikhi agidan uygun hangi tiriinleri
sunabilecegi detayiyla anlatilmaya ve bdylece piyasadaki faizsiz bankacilik alaninda
karsilagilan boslugun nasil giderilebilecegine yonelik {riin  tavsiyelerinde
bulunulmustur. Buna ek olarak TCMB’nin giiniimiizde katilim bankaciligina sunmus

oldugu iiriinler fikhi agidan irdelenmis ve bu iiriinlere iliskin ¢esitli alternatifler
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sunulmustur. Son olarak tezde, TCMB’nin ikili (dual) para politikasina islerlik
kazandirabilmesine ve bdylece katilim bankalar1 tizerinden reel sektore ulasarak fiyat

istikarina nasil katki yapabilecegine yonelik farkli bir yaklagim sunulmustur.

Tezin birinci boliimii; merkez bankaciligi ve faizsiz bankacilik olarak iki kisma
ayrilmistir. Ik kisimda merkez bankaciligmin tarihgesi, diinyada ve Tiirkiye’de
merkez bankacilig1 ile merkez bankalarinin para, para politikasi ve para piyasasi
tizerindeki islev ve etkileri anlatilmistir. Faizsiz bankacilik kisminda ise faizsiz finans
sistemi, diinyada ve Tirkiye’de faizsiz bankacilik ve faizsiz bankalarin merkez

bankalari ile iligkileri {izerine yapilan arastirmalar paylasilmistir.

Tezin ikinci bolimii, cesitli tilkelerin merkez bankalarinin faizsiz bankalar tizerindeki
islev ve etkilerinin anlatildigi bolimdiir. Bu boliimde, Malezya ve Bahreyn basta
olmak {izere diger Kérfez Ulkelerinden Kuveyt ve Birlesik Arap Emirlikleri Merkez
Bankalarmin faizsiz bankalar iizerindeki islev ve etkileri ve ayrica Ingiltere Merkez

Bankas1’nin Ingiltere’de yerlesik faizsiz bankalarla olan iliskileri arastirilmustir.

Tezin son boliimiinde ise, TCMB’nin para politikas1 ve para piyasast yonetimi
incelenmistir. Bu bolimde, TCMB’nin uygulamalarindaki eksiklikler ve mevcut
uygulamalarinin  yol agtigi sorunlar tiizerinde durulmus ve bu eksikliklerin
giderilmesine ve sorunlarin ¢oziimiine yonelik faizsiz iirlin Onerileri getirilmistir.
Ayrica TCMB’nin ikili (dual) para politikasint yonetimine islerlik kazandirabilecek

farkli bir yaklagim da sunulmustur.

1.1. Tezin Konusu ve Sorulari

Tezin konusu “Merkez Bankalarinin Faizsiz Bankalar Uzerindeki islev ve Etkileri:
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ornegi” dir. Bu baglamda, diinyada énde gelen
faizsiz bankaciliga sahip iilkelerin merkez bankalarimin para politikalarin
yonetirlerken faizsiz bankalara hangi faizsiz {riinler sunduklar1 ve bankalarin likidite
yonetimlerinde merkez bankalarmin hangi faizsiz iirlinlerle buna katki sagladiklari
arastirilmistir. Ayrica bu merkez bankalarmin ikili (dual) bankacilik sistemleri
incelenerek, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na hangi faizsiz tirlinleri kullanarak
Tiirkiye’deki faizsiz bankalar iizerinden para politikasini yoOnetebilecegi tahlil

edilmeye calisilmigtir. Sonugta, TCMB’ye Tiirkiye’de katilim bankalar1 tizerinden



ikili (dual) finansal sistem icerisinde para aktarim mekanizmasini calistirarak

hedeflerine nasil ulagacagi yoniinde farkli bir yaklasim sunulmustur.

Bu arastirmanin ana sorusu sudur: “TCMB, fiyat istikrari, finansal istikrar ve
stirdiiriilebilir biiyiime hedefleri dogrultusunda hangi faizsiz {liriin/triinleri kullanarak
ikili (dual) para politikasin1 hem kendisi hem de katilim bankalari i¢in etkin ve verimli

bir sekilde yonetebilir?”
Bu ana soruyu tamamlamak iizere ¢alismada asagidaki sorulara cevap aranmistir:

e Diinyada faizsiz bankaciligi en etkin sekilde yoneten merkez bankalari
hangileridir?

e Bu merkez bankalar1 para politikas1 hedeflerine ulagsmak ve para piyasasini
yonetmek icin faizsiz bankalar ile hangi iiriinleri kullanmaktadirlar?

e Kullanilan faizsiz para politikas1 araglari ve para piyasasi irlinleri faizsiz
finans sistemine ve TCMB’nin stratejik hedeflerine ne kadar uygundur?

e Gilinlimiizde TCMB’nin katilim bankalarina sundugu mevcut arag¢ ve iiriinler
nelerdir ve bu iiriinler fikhi agidan faizsiz bankaciliga uygun mudur?

e TCMB para politikas1 hedeflerine ulagsmak ve para piyasasini yonetmek i¢in
bu iriinlerin hangisini/hangilerini katilim bankalarina sunabilir?

e TCMB, ikili (dual) finansal sistemde, eszamanli olarak konvansiyonel ve
faizsiz para politikas1 araglart kullanarak birlesik bir para politikas1 nasil

olusturabilir?

1.2. Tezin Arastirma Yontemi

Arastirma yontemi olarak niteliksel arastirma yontemi kullanilarak oncelikle genis
caplt bir yaym taramasi yapilmistir. Arastirmada li¢ farkli cografi bolge dikkate
alinmistir. Bu bolgeler; Giiney Dogu Asya, Korfez Ulkeleri ve Avrupa’dir. Bu
bolgelerde faizsiz finansa en fazla katki yapmis olan {ilkelerden Malezya, Bahreyn,
Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri ve Ingiltere Merkez Bankalar1 ve bu bankalarin
faizsiz bankalara sunduklar1 veya sunmay1 planladiklari faizsiz para politikast ve para
piyasasi araclar1 detayli olarak irdelenmistir. Bunlara ek olarak, TCMB’ nin Tiirkiye’de
mevcut finansal sisteme sundugu para politikasi ve para piyasasi araglar1 ve katilim

bankalarina sundugu araglar da incelemeye konu edilmistir.



Incelenen tiim {iriinlerden fikhi ve operasyonel olarak uygun olanlar sézlesme ve
piyasa tiirlerine gore siniflandirilarak TCMB’ye Oneri olarak getirilmistir. Ayrica tez
sonunda, TCMB’nin para politikas1 hedefleri dogrultusunda ikili (dual) finansal sistem

igerisinde uygulayabilecegi farkli bir yaklasim sunulmustur.

1.3. Tezin Diizeni

Tez calismasi dort boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinii takip eden birinci
boliimde, merkez bankacilig1i ve faizsiz bankacilik hakkinda bilgi verilmistir. Bu
boliimde merkez bankaciliginin tarihgesi anlatildiktan sonra diinya ve Tiirkiye’de
merkez bankaciligi ve merkez bankalarinin para, para politikast ve para piyasalari
hakkinda detayli bilgi verilmistir. Akabinde faizsiz finans sistemi ve faizsiz bankalarin
merkez bankalar1 ile iliskileri anlatilarak birinci boliim sonlandirilmustir. Ikinci
bolimde, merkez bankalarmin faizsiz bankalar ftizerindeki islev ve etkileri
anlatilmistir. Bu bolimde oncelikle diinya genelindeki merkez bankalarinin faizsiz
bankalarla iliskisi anlatildiktan sonra Malezya, Bahreyn, Kuveyt, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Ingiltere Merkez Bankalarmmn faizsiz bankalar {izerindeki islev ve
etkileri hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii boliimde ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin katilim bankacilig1 tizerindeki etkisi ve sonuglari arastirilmistir. Ayrica
TCMB’nin katilim bankalarinin kullanimina sunabilecegi {iriin 6nerileri sunulmus ve
TCMB’nin ikili (dual) finansal sisteme islerlik kazandirabilmesine yonelik farkli bir

yaklagim ortaya konmaya calisilmistir.



BIRINCi BOLUM

MERKEZ BANKACILIGI VE FAiZSiZ BANKACILIK

Merkez bankalarinin faizsiz bankalar tizerindeki etki ve islevlerini inceleyerek Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’na ikili (dual) finansal sistem igerisinde kullanabilecegi
araclar ve farkli bir para politikas1 uygulamasi sunan bu tezin ilk boliimiinde 6ncelikle
diinyada ve Tiirkiye’de merkez bankaciligl, merkez bankalarinin para, para politikasi
ve para piyasast ile olan iglev ve etkileri anlatilacaktir. Bolimiin devaminda ise faizsiz

bankalarin merkez bankalari ile olan iligkileri detaylandirilacaktir.

1.1. Merkez Bankacilig1

Diinya iizerinde finans piyasalarinda rolii olan oyuncular i¢inde en énemli olan1 para
politikasinin da yiirtitiilmesinden sorumlu olan merkez bankalaridir. Merkez
bankalarinin aldig1 aksiyonlar faiz oranlarini, kredi miktarlarim1 ve para arzim
etkileyecek niteliktedir. Bu degiskenler sadece piyasalar1 degil bir tilkenin toplam

tiretimini yani toplam hasilayi ve fiyatlari, yani enflasyonu etkiler (Mishkin, 2000: 1).

20. ylizyilin sonlarima kadar, ekonomistler, merkez bankaciliginin gerekli olup
olmadigini tartistiklar1 halde gilinlimiizde birgok tiilkede merkez bankalar1 para
politikalarinin dogrudan kontrolii amaciyla gii¢clii milli kurumlar olarak yerlerini
almiglardir. Merkez bankaciliginin gerekli olup olmadigi tartismasi, ekonomik
istikrar1 saglamada para politikasinin bir rolii olup olmadig: ile ilgiliydi. Milton
Friedman ve Frederick Hayek gibi bazi ekonomistler, ekonomik istikrar igin para
politikasinin zorunlu oldugunu savunmuslardir. Altin standardi sistemi, para arzi
artisina dogal bir limit koymustu. Bu nedenle, Friedman ve Hayek gibi iktisatcilar,
itibari para sistemine dayali olan para politikas1 yoluyla fiyat istikrarin1 saglama ve
ekonomik biiylime i¢in uygun ortami olusturma ydniinde bir argiiman ortaya koydular.
Fakat konu ile ilgilenen diger iktisat¢ilar, bir merkez bankasmin politik kurallar
koyarak para politikasini yiiriitiip yiiriitemeyecegine dair herhangi bir ortak goriiste

bulusamadilar.



Friedman (1959: 6-7), fiyat istikrar1 i¢in “sabit para arzi biiylime kuralin1”
savunmustur. Savundugu sey, para talebindeki artis dogrultusunda para arzini
artirarak, enflasyonun diisiik ve sabit oranda tutulmasiydi. Optimal olmasa da politika
yapicilarinin davranislarini etkin sekilde kontrol etmek ve merkez bankasinin hesap
verebilirligini saglamak amaciyla bu kuralin gerekli oldugu diisiintildii. Friedman,
bilginin pahali ve kit oldugu bir diinyada, belirsizlik igceren bir para sisteminin
isletilmesinin, dolandiriciligin 6nlenmesinin ve finansal sozlesmelerin etkinligini

stirdiirmenin sorumlulugunu tagidigi icin merkez bankasinin gerekliligini savunmustur

(Hossain, 2009: 21).

Burada, Friedman tarafindan temel ilkeleri belirlenen ve gelistirilen monetarizmden
bahsetmek gerekmektedir. Monetarizm, esas olarak modern bir ekonomik sorun olarak
ortaya cikan enflasyon iizerinde durmustur. Monetarizme gore; enflasyonun asil
sebebi para arzinin hiikiimetler tarafindan gereksiz ve asir1 Olglide artirilmasidir.
Monetaristler, piyasadaki istikrarsizligin nedenlerinin ¢ogunun parasal oldugu
goriisiinii savunurlar. Bu sebeple, para politikast ekonomik problemlere karsi diger
politika araglarindan daha etkilidir (Aktan, 2010: 169-170). Parasalcilara
(monetarislere) gore; para arzi ile ekonomiye fazla miidahale edilmesi ekonomide
istikrarsizlifa yol acar. Parasalci ekonomistlerden Friedman, para arzi konusunda
yapilacak en iyi uygulamanin para arzini reel GSYIH daki artis oraninda artirmak

(para arz1 kural1) oldugunu ileri siirer (Ertek, 2004: 256).

Hayek (1978: 28) ise, ticari bankalarin rekabetiyle birlikte para tedarikinde serbest
rekabeti savundu. Hayek’in hipotezi, paranin degerinin zaman i¢inde sabit kalmasi i¢in
rekabetci 6zel para sisteminin para tedarikine daha uygun olacagi iizerineydi. Eger bir
tilkenin vatandaslar alternatif paralar tutmakta 6zgiir olurlarsa, Hayek’in 6ngoriisiine
gore, merkez bankasi bu paralarin satin alma giiciiniin istikrarin1 saglayacak ve onlara
popiilerlik kazandiracakti. Boyle bir para sistemi igerisinde bir merkez bankasina da

ihtiyac yoktu (Hossain, 2009: 21).

Ozel bankalarin rekabeti ve/veya para arzi iizerine Hayekyen goriis acisi, tartismalar
da beraberinde getirmistir. Smith (1936), Bagehot (1873)’un goriislerini de dikkate
alarak her bankanin kendi altin rezervine sahip oldugu rekabetci ticari bankaciligin
yani merkez bankasinin miidahalelerinden kurtulmus olan serbest bankaciligin, “dogal

bir sistem” oldugunu ifade etmistir. Ona gore; serbest bankacilik sistemi dogal olarak



istikrarli ve tatmin edici bir performans sergilemektedir. Dolayisiyla, serbest piyasa
ekonomisi igerisindeki bir merkez bankasi, bankacilik endiistrisine istenmeyen

miudahalelerde bulunabilirdi.

Genis anlamda serbest bankacilik fikri, serbest ticaret arglimaniyla birlikte hareket
eder. Smith (1936), serbest ticaret ve engelsiz bir rekabet igerisinde olan uluslararasi
ekonomi gelenegini takip etmenin ekonomi i¢in yararli oldugunu ve dis denetimin
veya yonetmeliklerin 6zel bankalar lizerine olan dayatma hakkinin 6zel bir hak olarak
goriilmemesi gerektigini savundu. Ona gore, serbest bankacilik sisteminde merkez
bankalar1 bu nedenle gereksizdi. Fakat serbest ticaret ve engelsiz rekabeti ve bundan
oOtiirii serbest bankacilik fikrini savunan Smith’in bu yaklagiminin ne kadar bilimsel

oldugu ise tartisma konusudur.

Tarihsel olarak, merkez bankalari hiikiimetlere kredi saglamak i¢in 17. ve 18.
yiizyillarda kurulmustur. Buna karsilik hiikiimetler, merkez bankalarin1 tekellestirerek
odiillendirmislerdir. Itibari para sistemi icerisinde ana endise, gercek bir kisitlama
altinda olmayan merkez bankalarinin, Keynes’e gore deflasyon, Hayek’e gore ise

enflasyon olusturma riskiydi.

Serbest bankaciliga karsi ana argiiman ise, serbest bankaciligin enflasyona sebep
olabilecegiydi. Ciinkii bireysel bankalar, kamuoyunun zararma olarak kendi
yiikiimliiliiklerini azaltmak icin bazi firsatlara sahip olabilirlerdi. Serbest bankacilik
sistemini savunanlar bu goriise katilmazlar. Bu goriislin aksine, onlar, hiikiimetin
temsilcisi gibi davranan merkez bankalariin yiikiimliiliiklerini azaltmak i¢in bazi
firsatlara sahip oldugunu savunurlar. Laidler (2005) ise, tam gelismis serbest
bankacilik sisteminin, fiyat seviyelerinde istikrar saglayacagini fakat bunun herhangi
bir merkezi yonetim tarafindan karar verilerek degil rekabetci bir ortamda faaliyet

gosteren bireysel bankalarin kendi menfaatleri sonucunda olusacagini savundu

(Hossain, 2009: 22).

Sonugta, merkez bankalari, gelismis veya gelismekte olan {ilkelerde zorunluluk
duygusu ile kurulmustu. Bunun cesitli sebepleri vardi. ilk olarak, altin standard: 1.
Diinya Savasi siiresince devam etmemis ve bu nedenle itibari paraya olan giiven
gereksinimi ortaya ¢ikmusti. Ikincisi ise, para politikasmin rolii sadece fiyat istikrar
tizerine degil toplam ¢ikt1 (hasila) ve istihdam iizerine de yayilmisti (Hossain, 2009:
22).



Para politikasinin artan rolii, politika yapicilart i¢in memnuniyet verici idi.
1960’lardan 1970’lere kadar, “merkez bankacilig1 fonksiyonlar1” olarak adlandirilan
finansal sistemin diizenlenmesi ve denetlenmesi fonksiyonlari da merkez bankalarina
gorev olarak verildi. Yillar gectikce, cogu iilkede merkez bankalar1 parasal ve finansal
istikrar1 ayaga kaldiran ulusal bir kurum statiisiine kavustular. Finansal istikrar,
stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimenin geregi oldugundan merkez bankalarina

finansal istikrar siirdiirme sorumlulugu verilmistir (Hossain, 2009: 22).

Devletin bankasi olan merkez bankasinin pozisyonu her zaman imtiyazlidir. Bu
nedenle nakit basma yani para yaratma konusunda merkez bankalar1 tam anlamiyla
monopol (tekel) yapidadirlar. Devletin 6nemi artip finansal sistemi de biiyiidiikce
merkez bankasina olan ihtiya¢ da artmaktadir. Bu nedenle giinlimiizde, merkez
bankasina sahip olmayan bir devlet diisiiniillemez. Merkez bankalarinin, en biiyiik ve
en gilivenilir banka olmalari, devletin politik destegini almalarinin yaninda onemli

miktarda altin rezervine de sahip olmalarindan dolayidir.

Merkez bankalarinin; bankalarin bankasi olarak, finansal darlik (stres) zamanlarinda
piyasaya son kredi mercii olarak 6diing para vermesi, 6demeler sistemini yonetmesi
ve ticari bankalar ve finansal sistemi gozetlemek gibi gorevleri de vardir. Devletin
bankasi olarak da hiikiimetin finansmanin1 gézetmek ve faiz oranlar1 araciligiyla da
para ve kredinin varligini kontrol etmekle gorevlidirler. Tiim bu gorevlerine karsin
merkez bankalarinin, menkul kiymetler piyasasinin kontrolii ve hiikiimet biit¢esinin

kontrolii tizerinde herhangi bir gorevi s6z konusu degildir (Parasiz, 2011: 79-82).

Merkez bankalari, genel olarak ekonomik ve finansal sistemde olusabilecek

dalgalanmalar azaltmak icin asagidaki bes 6zel amaca odaklanirlar.

1. Diisiik enflasyonu siirdiirebilir kilmak (siirekli ve istikrarli bir enflasyona sahip
olmak),

2. Yiiksek istihdam diizeyine ulagsmak ve istikrarli reel biiyiime oranlarina
ulasmak,

3. Finansal piyasalar istikrara kavusturmak,

4. Faiz oranlarinin istikrarli olmasini saglamak ve

5. Doviz kurlarinin istikrarini korumasina ortam hazirlamaktir.

Enflasyondaki istikrarli durum daha az istikrarh biiylime ile sonuglanabileceginden

veya istikrarli faiz oranlar1 diger tiim amagclar ile uyusmayabileceginden, bir merkez
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bankasinin tiim bu unsurlar iizerinde ayn1 anda basarili olmasi ise imkansizdir. Bu
nedenle bir merkez bankasi, baz1 durumlarda bu 6zel amaglarin bazilarindan 6diin

verme durumunda kalabilir (Parasiz, 2011: 83).

1.1.1. Merkez Bankacihiginin Tarihcesi

Merkez bankacilifinin ge¢misi 400 yil oncesine dayanmaktadir. Ik dénemlerde
kurulan bazi 6zel ticari bankalar merkez bankalarina benzer gorevler yapmislardir.
1609 yilinda, devlet bankasi olarak kurulan Bank of Amsterdam, merkez bankaciligi
yolunda atilan ilk adim olarak kabul edilmektedir. Sonraki yillarda kurulan bankalar
ise, normal kamu hizmetlerini yiiriitmekten ¢ok, ekonomik sorunlar1 ¢6zmeyi amag
edinmiglerdi. Bu nedenle merkez bankalarinin pek c¢ogu mali krizlerin hemen

sonrasinda kurulmustur (Dogru, 2012: 31).

Avrupa’da merkez bankaciligi 17. ylizyilin ikinci yarisinda giindeme getirilmisti. 1664
yilinda The Swedish Riksbank, 1694°te The Bank of England, 1800’de ise Banque de
France ve 1814 yilinda The Netherlands Bank kurulmustur. Merkez bankalari
kuruluncaya dek Kraliyet Hazinesi veya biiylik ticari bankalar merkez bankalarinin
fonksiyonlarmi yerine getirmekteydiler. 20.yy.’in baslarinda, diinyada sadece 18
merkez bankast mevcuttu. 1950 yilina kadar ise, bu say1 59’a yilikselmistir. 2000’11

yillarin basinda ise, kiiresel diizeyde 74 merkez bankas1 mevcuttu (Hossain, 2009: 23).

Gilinlimiiz anlamindaki merkez bankaciligr ise, ancak 18. yiizyilin sonlarina dogru
giindeme gelmisti. Daha sonra Almanya, Fransa, Iskogya ve Japonya Merkez
Bankalar1 kurulmus olup ABD Merkez Bankasi olan Federal Reserve System (FED)
ise 1914 yilinda ancak kurulabilmisti (Dogru, 2012:10).

Merkez bankalarinin Avrupa’da kurulmasi icin ilk hareketin iki ayr1 kaynagi mevcuttu.
Birincisi, savasi finanse etme baskisi altindaki hiikiimetler, 6zel bankalara verdikleri
destek karsiliginda bu bankalardan mali yardim ve destek alabildiklerini fark ettiler.
Bu yardim ve destek, Ozel bankalarin, merkez bankalarina doniisebilecegi
farkindaligin1 yaratmistir. The Bank of England ve Prusya Devlet Bankasi gibi
ozellikle kurulmus bankalar, buna 6rnek olarak verilebilir. Ik merkez bankalarmin
kurulma nedenleri; tilkenin kiymetli maden rezervini yonetmek, korumak ve ddemeler

sistemini gelistirmekti. Bu durum, Almanya, Italya ve Isvigre igin gegerliydi. Ek



olarak, merkez bankalarinin kurulmasi i¢in senyoraj hakk: gibi politik ¢ekicilikler de

mevcuttu (Hossain, 2009: 23).

Tablo 1.1: 1900 Yilindan Once Kurulan Merkez Bankalari

Banknot son.

Banka Adi I?lz::::ﬂs Ihrag I\Ijgigili

Tarihi Gorevi
Isve¢ Kraliyet Bankasi 1668 1897 1890
Ingiltere Bankas1 1694 1844 1880
Fransa Bankasi1 1800 1848 1880
Finlandiya Bankas1 1811 1886 1890
Hollanda Bankasi1 1814 1863 1870
Avusturya Ulusal Bankasi 1816 1816 1870
Norveg Bankasi 1816 1818 1890
Danimarka Ulusal Bankasi 1818 1818 1880
Portekiz Bankasi 1846 1818 1870
Belgika Ulusal Bankasi 1850 1850 1850
Ispanya Bankasi 1874 1874 1910
gﬁf:sfmpammug“ 1876 | 1876 | 1880
Japonya Bankasi 1882 1883 1880
Italya Bankas1 1893 1926 1900

Kaynak: Dogru, 2012: 10

Tablo 1.1°de adlar1 ve kurulus tarihleri verilen ilk merkez bankalarmin ii¢ 6nemli
sorumlulugu mevcuttu. Bunlar; devletin bankasi olmak, banknot ihra¢ tekelini elinde
tutmak ve likiditenin son mercii olmakti. Bu islemleri gergeklestirebilen gercek
manadaki ilk merkez bankasi, ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England)’dir.
1844°de banknot ihrag¢ yetkisine sahip olan bu banka 1870 yilinda da son kredi mercii
gdrevini iistlenmistir. Ulkedeki bankalar, devletin bankasi olmas1 nedeniyle Bank of
England’da hesap agmaya yonelmislerdi. Boylelikle bu banka diger bankalarin, nakit

rezervlerini saklayan, takas odast gorevi goren ve gecici likidite ihtiyaglarini
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karsilayan bir bankaya doniligsmiistiir. Bu banka ayn1 zamanda reeskont islemlerini bir
arag olarak kullanmus ve kredi politikasini yéneten bir banka haline gelmisti (Onder,

2005: 11).

1873’te Almanya, Danimarka, Norvec ve Isveg ve ilerleyen yillarda ise diger iilkeler
altin standardi uygulamasina ge¢mislerdir. Boylece bu iilkelerin merkez bankalar
sahip olduklar1 altin rezervi kadar para basmaya baslamislardir. Bu sayede paralar
devletlerarasinda da islem géormeye baslamistir. Liberal finansal donem adi verilen bu
donemde merkez bankalar1 paranin altina cevrilebilmesini garanti altina almislar;
boylece paranin hem iilke i¢inde, hem de iilke disinda degerini korumayi
amaclamislardir. Altin standardi doneminde, merkez bankalar1 para politikasi
araglarmi da aktif olarak kullanmaya baslamislar ve amaclarina ulasmak i¢in temel
araglari, faiz oranlarin1 kontrol etmek olmustur. Merkez bankalar1 bunun igin altin
rezervlerini kullanarak faiz {izerinde etkili olmaya calismislar ve boylece kisa vadeli
para piyasalar1 olusmaya baslamistir. Ingiltere’de diger bankalar merkez bankasina
bor¢lu olduklarindan, agik piyasa islemleri (API) ilkel de olsa ilk olarak Ingiltere’de
ortaya ¢ikmustir. Ingiltere Merkez Bankast, iilkedeki diger bankalarla repo, ters repo
islemlerine boOylece baslamistir. Bu donemde merkez bankalari hiikiimetlerden
bagimsiz olarak hareket edip ticari rekabetten cekilmisler ve bankalarin bankasi

konumuna ulasmaya baslamislardir (Onder, 2005: 13).

1900’den 6nce kurulan (Bkz. Tablo 1.1) merkez bankalari, banknot ihracinda monopol
olmuglar ve 1870’li yillardan sonra da son kredi mercii gorevini yerine getirmeye
baslamislardir. Bu donemde bu gorevleri yerine getiren sadece 18 merkez bankasi

mevcuttu.

1914-1945 arasinda yasanan iki ayr1 Diinya Savasi, diinyada uygulanan ekonomi
politikalarin1 ve merkez bankaciligini kokten etkilemistir. 1. Diinya Savas1 baglarinda
piyasalarda olusan panigin atlatilmasi i¢in gereken likiditenin merkez bankalar
tarafindan karsilanmasi gerekli olmustu. Altin standardina bagli olarak ilk zamanlarda
merkez bankalar1 bu likiditeyi saglamaya calisti. Fakat savasin getirdigi maliyetler,
altinin, 6demeler dengesinin saglanmast amaciyla kullanilmasini gerektirmis olup
dolagimdaki altin miktar1 da azalmaya baslamisti. Ayrica merkez bankalar1 savas
zamaninda hiikiimetlere asir1 sekilde kredi vermeye de baslamisti. Bu nedenle basilan

banknotlarin altin karsiliginda basilma imkani ortadan kalkmisti. Boylece merkez
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bankalari hiikiimetin veya merkez bankasinin taahhiidii ile yasal miibadele araci olarak
korvertibl olmayan kagit (itibari) para basmaya bagladilar. Savas zamanlarinda ortaya
c¢ikan biit¢e agiklarinin finanse edilmesiyle, enflasyon ve dolayisiyla nominal faizler

artmus, dolayisiyla devletlerin borglar1 da yiikselmistir (Onder, 2005: 14).

1. Diinya Savasi sonrasinda hiperenflasyon yasayan {iilkeler, kendi hiikiimetlerinden
bagimsiz olan merkez bankasi kurma calismalarina baglamiglardir. Boylece merkez
bankalariin bagimsizlig1 ile alakali iki ayr1 temel ders cikarilmaya baslanmistir.
Bunlarin ilki, hiikiimetle iligkileri nasil olursa olsun merkez bankalarinin politik
baskilardan uzak olmalart ilkesi, ikincisi ise kamuda mali istikrar saglanmadan parasal
istikrara kavusulamayacagi hususu idi. Bu goriis dogrultusunda, 1920’de Briiksel’de
toplanan Uluslararas1 Maliye Konferansi’'nda merkez bankasma sahip olmayan
tilkelerin en kisa zamanda merkez bankalarini kurmalar1 yoniinde bir karar alinmistir.
Gliniimiizde hemen her iilke bir merkez bankasina sahiptir ve bu merkez bankalar

asag1 yukar1 birbirine benzer gorevleri yerine getirmektedirler (Onder, 2005: 15).

Sonraki yillarda, 1.Diinya Savasi’n1 kazanan iilkeler, altin standardina donerek
enflasyonu 6nlemek istemislerdir. Bu iilkelerden Ingiltere, savunma harcamalarini
azaltarak faiz oranlarini artirmis; bu da kisa siireli bir deflasyon donemi yasanmasina
neden olmustur. Merkezi Avrupa iilkelerinin, paralarim1 hangi pariteden altina
doniistiirecegi sorunu, altin standardina yeniden doniiste en biiylik engellerden biri
olmustur. Ciinkii savas boyunca Ingiltere ve diger Avrupa iilkelerinde yiikselen
enflasyon, ABD’de yasanan enflasyondan daha yiiksekti. Savasi kaybeden, basta
Almanya olmak tizere diger iilkelerde de biit¢e agiklar1 para basilarak karsilandigindan
enflasyon asir1 yiikselmisti. Savas yillarinda; savasin mal ve silah finansmani, ABD
tarafindan karsilandigindan, ABD’de altin stoku birikmisti. Bu nedenlerle iilkeler
arasinda para politikasinda bir uyum saglanamamustir. Dolayisiyla altin standardina

yeniden doniis imkansiz hale gelmistir.

Biiyilik depresyonla birlikte uluslararasi para sistemi ¢okmiistiir. Bu nedenle merkez
bankalari, temel amaclar1 olan yerel paralarmin dis degerlerinin korunmasindan
vazgecmisler ve politika olarak faiz oranlarinin diigiik seyretmesi fikrine
odaklanmiglardir. Bunun sonucunda, 1970’11 yillara kadar hiikiimetler, merkez
bankalar1 lizerindeki etkilerini artirmaya ¢alismislardir. Boylece, “merkez bankalari,

hazinenin subesidir ve merkez bankalari, para politikalarint maliye politikalar
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cercevesinde belirler” anlayis1 1970°li yillara kadar devam etmistir (Onder, 2005: 16-
17).

20. yiizyilin ilk yarisinda, merkez bankalarinin geleneksel fonksiyonlari igerisine para
politikasi fonksiyonu da eklendi. Bu fonksiyonu biiyiik depresyon yillar1 sonrasinda
altina endekslenmis doviz kurlar1 ve ulusal paralarin konvertibl olmalart doniistimii
takip etti. Yerel paralarin disaridaki degerlerinin endekslenmemis olmasi nedeniyle
para arzindaki artis, paranin dis degerinin saptanmasinda ana belirleyici hale gelmistir.
O donemden beri, merkez bankalari, para arzinda bir monopol olmalariyla birlikte
paranin i¢ ve dis degerini koruma sorumlulugunu da istlenmislerdir (Hossain, 2009:

24-25).

1944°te iilkeler, heniliz Diinya Savasi bitmeden, diinya ticaretini serbestlestirecek, ¢ok
yanli denklesmeye imkan verecek ve savasta yikilan ekonomilerini canlandiracak bir
uluslararasi ticari ve mali sistemin kurulmasina gerek duyduklarindan ABD’de Bretton
Woods kasabasinda toplandilar. Konferansta Keynes tarafindan hazirlanan Ingiliz
plan1 ve ABD Hazine Bakan1 White tarafindan savunulan Amerikan plani sunuldu.
Sonugta ise White’in plani benimsendi. ABD ekonomisi savastan giiglenerek ¢ikmisti.
Bu nedenle diinya ticaretine konulan kisitlamalarin kaldirilmasini ve kurulacak olan
yeni sistemin altin standardi gibi istikrarli olmasi i¢in sabit kur sistemini savunuyordu.
Ayrica sistemin 1920’lerde oldugu gibi enflasyonist olmamasi i¢in dis denklesme
zorunlulugunun acik veren {lkelere yiiklenmesinden yanaydi. Bu konferansta
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi (Diinya
Bankasi) kurulmasi da kararlastirildi. Bretton Woods sistemi analitik olarak
ayarlanabilir sabit kur sistemine dayanir. Bu sistemde ABD hari¢ tiim IMF iiyesi
tilkeler paralarini resmi kurdan dolara baglamislar ve ABD ise dolar1 1 Ons=35$ olarak
altina baglamistir. Boylece tiim iilke paralar1 dolayli olarak altina baglanmis oluyordu.
Ayrica ABD, yabanci bankalarin ellerindeki dolarlar1 ABD Merkez Bankasi’na (FED)
arz etmeleri durumunda, sabit resmi fiyattan onlara altin satma sorumlulugunu da
istleniyordu. Bu sistemde ulusal paralarin dolara gore dalgalanma marj1 (= %1) olarak
siirlandirilmigti. Daha yiiksek degisiklikler icin iiye lilkelerin IMF’den onay almalar1
gerekli goriilmiistiir (Dogukanli, 2012: 23-24).

Bu donemde merkez bankalarina yerel paranin korunmasi gorevinden baska tam

istihdam ve biliylimenin saglanmasi gorevleri de verilmistir. 1945-1950 yillar1 arasinda
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maliye politikalar1 6n plana ¢iktigindan, merkez bankalari, Devlet hazinelerinin alt
birimleri olarak gorev almislardir. Savas sonrasinda, para politikalari dogrudan para
politikasi1 araglar1 olan; kredi kontrolleri, sermaye ihra¢ ve faiz kontrolleri, devlet i¢
borglanma senedi (DIBS) bulundurma zorunlulugu ve zorunlu karsilik oranlari ile

yonetilmistir.

Sonraki yillarda, ABD dogrudan para politikas1 yontemlerini ilk terk etmeye baglayan
iilke olmus fakat diger iilkelerde bu serbestlesme daha uzun zaman almistir. 1960’
yillarda yiiksek olan savunma harcamalarina Vietnam Savast harcamalar1 da
eklendiginden, ABD’de enflasyonun hizla yiikselmesine bagli olarak ABD’nin rekabet
giici zayiflamaya baslamistir. ABD, Almanya’dan Alman markinin degerini
yiikseltmesini talep etmis ise de; bu istegi karsilik bulmamistir. Sermaye hareket-
liliginin arttigt ortamda mevcut sabit kur rejimlerini siirdiirme imkani ortadan
kalktigindan 60’larin sonlari ve 70’lerin baslarinda yasanan krizler Bretton Woods

sisteminin yikilmasina sebep olmustur (Onder, 2005: 19).

Bretton Woods sisteminin yikilmasinin en 6nemli nedeni ABD 6demeler dengesi
aciklart biiyiidiikge piyasadaki mevcut dolarlari, ABD’nin altina doniistiiremeyecegi
endisesi idi. 1968 yilinda ABD’de altin rezervlerinin erimesiyle birlikte Washington
D.C.’de yapilan toplant1 sonucu altin i¢in ikili bir fiyat sistemi benimsenmistir. Altinin
resmi fiyat1 ons basina 35 ABD dolarn olarak kalacak fakat serbest piyasada reel
fiyatina kadar yiikselebilecekti. Nitekim 1971 yilinda, ABD’nin Smithsonian
kasabasinda yapilan anlagmayla, ABD dolar1 kur ayarlamalari ile diger biiyiik iilke
paralar1 karsisinda %9 devaliie edilmistir. Bu nedenle altinin resmi fiyat1 35 ABD
dolarindan 38 ABD dolarmma ¢ikarilmistir. Bu anlasma da dolardan kacisi
engelleyememis oldugundan 1973 yilinda dolar bir kez daha devaliiasyona ugratilmis
ve altin fiyati, ons basina 42.2 ABD dolarina yiikseltilmistir. Ilgili dSnemdeki AET
tilkeleri, bu dalgalanma marjin1 kabul etmemisler ve kendi i¢lerinde bu oranin yarisi
kadar bir dalgalanmaya onay vermislerdir. Sonrasinda da Bretton Woods sisteminden

cikmiglardir (Dogukanli, 2012: 24-25).

1971°de Bretton Woods sisteminin yikilip dalgali kur rejimine gegilmesi merkez
bankalarinda da degisikliklere sebep olmustur. Merkez bankalar1 para politikalarinda
ve kullandig1 diger araglarda da 6nemli degisiklikler yapmaya baslamislardir. Ayrica

parasalct akimlar ilk kez bu dénemde 6ne ¢ikmaya baglamistir. Bu nedenle merkez
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bankalar1 ekonomik hedeflere ulagmakta fiyat istikrarinin en biiylik katkiy1 yapacagi
diisiincesinde adeta birlesmislerdir. 1974 yilinda, Bati Almanya Merkez Bankasi olan
Bundesbank, 1975 yilinda ABD, Kanada ve Isvigre, 1976 yilinda da ingiltere, parasal
hedeflemeye gecmislerdir. Parasalcilar, piyasada faizlerin serbest olarak belirlenmesi
ve para tabaninin direkt olarak kontrolil i¢in otorite konumundakilere baski yaptilar.
Bu siire¢ 1980’11 yillarin ortalarina kadar devam etmis olup parasal hedefleme sistemi,

yasanan krizlerin etkisiyle ¢okmiistiir (Onder, 2005: 21).

1980’11 yillarda parasal hedeflere ulagsmak icin gosterilen gayretler, faiz oranlarinda
asirt dalgalanmalara yol agmistir. Ayrica teknolojik gelisme ve finansal serbestlikler
sonucunda yeni ddeme ve yatirim araglarinin ortaya g¢ikmasiyla, paranin dolagim
hizindaki duraganhik azalmis, parasal biiytikliikkler ve enflasyon arasindaki
ekonometrik iliski zayiflamistir. Parasal hedeflemeye olan gilivenin sarsilmasiyla,
merkez bankalar1 parasal hedeflemeden vazgegmeye baglamiglardir. 1980’lerden
itibaren, merkez bankalar1 paranin miktarindan ziyade faiz oranlar1 lizerinde kontrole

daha fazla 6nem vermislerdir.

Tablo 1.2: Tarihsel Siirecte Diinyadaki Merkez Bankasi1 Adetleri

Diinyada
Yillar l';/la irll((aeszl

Adetleri
1900 18
1910 20
1920 23
1930 34
1940 41
1950 59
1960 80
1970 108
1980 137
1990 161

Kaynak: Dogru, 2012: 12
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1990’11 yillarda, merkez bankacilig1 faiz orani ve para tabani gibi kontrollerden ziyade
merkez bankalarinin  bagimsizligi, sorumluluklar1 ve giivenilirlikleri iizerine
tartismaya baslanmistir (Onder, 2005: 22). Merkez bankalarinin bagimsiz olmalarinin
en Onemli nedeni, siyasilerin uyguladiklar politikalarda enflasyona olan egilimleri
yaninda yiliksek enflasyonun biiyiime rakamlari ve issizlik lizerine olan negatif
etkisidir. Merkez bankalar1 fiyat istikrarin1 saglamak i¢in enflasyonu diisiirme
egiliminde olmalar1 bagimsizliklarini daha da arzu edilir hale getirmistir. Genel sonug,
merkez bankalarinin bagimsizligi arttikca enflasyon oranlarinin da diisecegi

beklentisidir. Sanayilesmis tilkelerde de sonug bu sekildedir (Altuntas, 2012: 23-25).

Tarihsel siirecte merkez bankalarinin sayisi giderek artmistir. Tablo 2.2° de 1900-1990
yillar1 arasinda diinyadaki merkez bankalarinin sayilar1 gosterilmektedir. Bilhassa
197011 yillardan sonra merkez bankasi sayilarinda gozle goriiliir bir artis mevcuttur.
1970’1lere kadar diinyada 80 merkez bankast mevcutken 1990’11 yillarda bu rakam iki

katina ¢ikmig ve 161°e ulagmustir.

1.1.2. Diinyada Merkez Bankacihig

Glinlimiiz diinyasinda hemen her iilkenin bir merkez bankasi oldugu halde tilkelerin
biiyiikliiklerine gére de merkez bankalarin etkisi ve islevleri farklilasabilmektedir.
Giiniimiizde ve ge¢miste diinya ekonomiSine yon veren merkez bankalarindan en
onemlilerini ABD Merkez Bankasi (FED), Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), ingiltere
Merkez Bankasi (BOE) ve Japonya Merkez Bankasi (BOJ) olarak siralayabiliriz.
Asagida bu merkez bankalarinin kisa tanitimlar1 yapilmis, ¢alisma sistemleri ve para

politikasi islevleri iizerinde durulmustur.

1.1.2.1. ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve System - FED)

Diinyadaki merkez bankalar1 igerisinde en farkli yapiya sahip olani, Federal Reserve
olarak bilinen ve kisaca FED olarak isimlendirilen, ABD Merkez Bankasidir.
(Mishkin, 2000:1). 1913 yilinda kabul edilen Federal Reserve Yasasi sonraki yillarda

bazi degisikliklere ugramistir (Parasiz, 2011: 114).
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FED’in bi¢imsel yapisi sayesinde, FED’in giicliniin bolgeler, 6zel sektor, kamu
sektorli, bankalar, is alemi ve halk arasinda boliinebilmesi saglanmistir. FED’in
giiciiniin bu sekilde dagitilmasiyla FED igerisinde farkli birimler olusmustur. Bunlar;
Federal Reserve Bankalari, Federal Reserve Sistemi Guvernorler Kurulu, Federal A¢ik
Piyasa Komitesi, Federal Danigsma Konseyi, 3000 civarinda {iye ve ticari bankalardir
(Mishkin, 2000: 3).

a) Federal Reserve Bankalari (FED)

Gilintimiizde, ABD’de 12 ayr1 Federal Reserve bolgesinde 12 Federal Reserve Bankasi
mevcuttur. Bunlarin en biiyiigii, New York Federal Reserve Bankasi’dir. Varliklari
acisindan ise New York, Chicago ve San Francisco Federal Reserve Bankalar1 en
biiyliklerindendir. Federal Reserve Bankalari, kismen kamusal kismen de 06zel
bankalar olup sahiplikleri bolgelerindeki ticari bankalara ait, federal agidan imtiyazli,
kar amaci giitmeyen kuruluslardir. Bu bankalar, bir merkez bankasinin giinliik rutin
islerini yliriitmekle birlikte hem hiikiimetin hem de bankalarin bankas1 olarak gérev

yaparlar (Parasiz, 2011: 115).

FED’in bir orgami olarak kurulan Federal Reserve Bankalari, Kongre tarafindan
kurulmugtur. Bu bankalar, merkezi Washington’da olan Guvernérler Kurulu’nun
denetimi altindadirlar. Ayrica her Federal Reserve Bankasi, 9 iliyeden olusan bir
yonetim kuruluna sahiptir. Bu kurul, faaliyetlerin denetiminden sorumludur. Kar
amaci olmayan bu bankalar gelirlerinin fazlasini hazineye aktarmaktadir. Bu bankalar,
ihtiyac halinde banknot ve madeni paralari mevduat kuruluslarina dagitmakta, merkezi
cek takas sistemi hizmeti vermekte ve ddeme sistemlerini kontrol etmektedirler

(Kogyigit, 2009: 80).
Federal Reserve Bankalari’nin islev ve fonksiyonlar1 sunlardir:

¢ Banknot ihra¢ ederek, eski ve yipranmis banknotlar1 imha ederler.

o Cek takasini yonetirler.

e Bolgelerinde bulunan bankalara reeskont kredisi verirler.

e Bolgelerinde bulunan bankalarin birlesmeleri veya faaliyetlerini genisletmeleri
hususundaki basvurular1 degerlendirirler.

e [5 diinyas1 ve Federal Reserve Sistemi arasindaki irtibat: saglarlar.
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e Bolgelerindeki bankalar1 denetlerler.

e Bolgelerindeki ticari faaliyetlere konu olan verileri toplarlar (Mishkin, 2000: 4).

b) FED’in Uyguladig1 Para Politikalar

FED’in, para politikasinda kullandig1 {i¢ ayr1 arag mevcuttur. Bunlar; Hedef Federal
Fon Orani, Iskonto Oran1 ve Rezerv (Karsilik) Talebidir. Asagida bu araglarin kisa

tanitimi ve uygulanma amaglarina deginilmistir.

1. Hedef Federal Fon Orani

Hedef federal fon orani, Federal A¢ik Piyasa Komitesi’nin en dnemli politika aracidir.
Bu oran, bankalarin birbirlerine verdikleri gecelik ddiing verme faiz orani oldugundan
piyasada belirlenmektedir. FED tarafindan bu oran kontrol edilmediginden Federal
Acik Piyasa Komitesi tarafindan saptanan hedef federal fon orani ile bankalar arasi
piyasada olusan federal fon orani birbirinden ayrilmalidir. FED istedigi zaman, federal
fon piyasasi oraninin kendi hedef oranina esitlenmesini saglamak i¢in gecelik rezerv
piyasasina dahil olabilir. Ayrica son kredi mercii olarak FED, bankalara 6diin¢ para

verebilir veya bankalardan fazla rezervlerini 6diing alarak onlara faiz 6deyebilir.

FED faiz oranin1 hedeflediginde piyasadaki rezerv miktarini manipiile ederek federal
fon oraninm1 kontrol eder. Bunu agik piyasa islemleri yoluyla gergeklestirir. FED,
federal fon oranini hedeflediginde federal fonlardan bankalara 1 giin i¢in 6diing

vermektedir. Bu nedenle federal fon orani ile gecelik faiz orani esdegerdir.

FED’in agik piyasa islemlerinde pesin agik piyasa islemleri ile repo islemleri arasinda
ayrim yapilmalidir. FED, bankacilik sisteminin yeniden finanse edilmesinde pesin agik
piyasa iglemlerini kullanir. Bu sayede FED’in menkul kiymet portfoyii zamanla biiyiir.
Bu islemler para piyasasinda faizlerin yonetilmesinde herhangi bir rol oynamazlar. Bu

nedenle FED menkul kiymetler reposunu kullanmaktadir (Parasiz, 2011: 123).

2. Iskonto Orani

Iskonto kredisi yoluyla FED, ticari bankalara &diing para vermektedir. Iskonto

penceresi, rezerv piyasasini giinliikk olarak yoneterek uzun vadeli para politikasi
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yonetiminde agik piyasa islemlerine yardimci olur. Ayrica ticari bankalarin aktif pasif

yapisindaki beklenmedik degisimlerde bilanco ayarlamalarini kolaylastirir.

Giliniimiizde iskonto penceresinin rolii FED’in ilk kuruldugu zamanlara gore
degisiklige ugramistir. 1920’lerde para politikalarinin yonetilmesinde iskonto
penceresi en dnemli aract1. ilerleyen zamanlarda finansal yapmin da gelisimi ile agik
piyasa islemleri daha etkin bir hale gelmistir. Sonugta iskonto penceresi uzun bir
zamandir toplam rezervlerin igerisinde kiigiik bir orana diigsmiistiir (Parasiz, 2011:

125).

3. Rezerv (Karsihik) Talebi

ABD’de, Almanya gibi minimum rezerv politikast son 20-25 y1l icinde 6nemli dl¢iide
azalmistir. Minimum rezerv ayrilmasi sadece mevduatla alakali olup 1994 yilindan bu

yana %10 karsilik oran1 uygulanmaktadir.

Karsilik olarak ayrilan rezervlerin amaci yillar igerisinde degisime ugramistir.
Baslangicta karsiliklar, bankalarin saglamligini artirma ve mevduat sahiplerine
diledikleri zaman mevduatlarin1 ¢ekebilme gilivencesi saglamaya yonelikti. Mevduat
sigortasinin devreye alinmasiyla birlikte zorunlu karsiliklarin tutulmasindaki amag
degismistir. Gilinlimiizde rezerv tutulmasinin sebebi, rezerv talebinin istikrarli hale
getirilmesidir. Karsiliklar, FED’in federal fon piyasa oran hedefini yakalamasina
yardimci olmaktadir. FED’in giinliik a¢ik piyasa islemlerinin 6nemli bir kistas1 giinliik
rezerv talebinin tahmin edilmesidir. Rezerv talebi ne kadar iyi tahmin edilirse, federal
fon piyasa orani o oranda A¢ik Piyasa Hedef Komitesinin hedefine de yakin olacaktir

(Parasiz, 2011: 129).

1.1.2.2. Avrupa Merkez Bankasi (Europe Central Bank - ECB)

Avrupa Para Enstitiisii, Avrupa Birligi’nin merkez bankasi olarak gorev yapacak olan
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) i¢in gerekli kanuni ve yapisal altyapiy1 olusturmustur.
ECB, 1 Temmuz 1998 tarihinde resmen goreve baglamistir (Kogyigit, 2009: 111).

ECB, 1 Ocak 1999 tarihinden bu yana, Euro bdlgesindeki para politikasin
yiirtitmektedir. Euro bolgesi, 11 farkli Avrupa Birligi iilkesi merkez bankasinin
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ECB’ye transfer edilmesiyle olusmustur. Daha sonraki yillarda, yeni iilkelerin AB’ye
katilmasi ile bu say1 28’e ulasmistir. ECB’nin para politikas1 i¢in yasal dayanak,
Avrupa Toplulugu’nu kuran Maastricht Anlagmasi ile Avrupa Merkez Bankalari

Sistemi ve Avrupa Merkez Bankasi Tiiziigii’nden olusur (Turna, 2014: 44).

Glinlimiizde modern merkez bankaciliginin en iyi 6rnegi olan ECB, bagimsiz olusu,
hesap verebilirligi ve seffaf yapisiyla diinyanin 6nde gelen merkez bankasi haline

gelmistir (Mirakhor ve Krichene, 2014: 54).

a) Avrupa Merkez Bankalart Sistemi (ESCB)

Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (ESCB), ECB ve Avrupa Birligi liyesi 28 iilkenin
ulusal merkez bankalarindan olusan bir sistemdir. ESCB i¢erisindeki bir ulusal merkez
bankasinin, Euro’ya gecip ge¢medigi yani Euro kullanip kullanmadigi 6nemli degildir.
ESCB, tiizel kisilige sahip olmayip, tiizel kisilige sahip olan ECB’nin karar organlari
tarafindan yonetilir (Turna, 2014: 45). ECB ve Euro’yu ortak para birimi olarak
kullanan iilkelerin ulusal merkez bankalar1 Euro Sistemi’ni olusturmaktadir. Euro
Sisteme ek olarak Euro kullanmayan diger iiye iilkelerin de katilimi ile ESCB

olusturulmustur (Altuntas, 2012: 79-80).

ESCB, ECB Yonetim Konseyi, Yiiriitme Kurulu ve Genel Konsey tarafindan
yonetilmektedir. Bu sistemin temel amaci, Maastricht Anlagsmasi’nin 105. maddesi
geregi fiyat istikrarini temin etmek, tek para politikasini tanimlamak, uygulamak,
doviz islemlerini yiirlitmek, Euro sisteme katilmis olan iiyelerin resmi ddvizlerini
tutmak ve yonetmek, O6deme sistemlerinin isletilmesini ve likidite yOnetimini

saglamaktir (Altuntas, 2012: 80).

b) Avrupa Merkez Bankast’nin Yapisi

ECB’nin yapisi, FED 6rnek alinarak olusturulmustur. Bu yap1 icerisinde her Avrupa
Birligi tiyesi lilkenin merkez bankasina Federal Reserve bankalarinin roliine benzer bir
rol verilmistir (Mishkin, 2000: 16). ECB genel anlamda, Yo6netim Konseyi, Yiriitme

Kurulu ve Genel Konseyden olusur.
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¢) Avrupa Merkez Bankasi’nin Hedef ve Gorevieri
Avrupa Merkez Bankasi’nin temel hedefleri sunlardir:

¢ Fiyat istikrarin1 saglamak.
e Avrupa Birligi’nin genel ekonomi politikasini desteklemek.
e istihdami artirmak, siirdiiriilebilir ve enflasyonist olmayan biiyiimeyi

saglamak.
Avrupa Merkez Bankasi’nin temel gorevleri ise:

e FEuro bolgesi i¢in para politikasini belirlemek ve uygulamaya gecirmek.

e Doviz islemlerini gergeklestirmek.

e FEuro bolgesindeki tiim iilkelerin déviz rezervlerini tutmak ve yiiriitmek.

e (Odeme sistemleri kurmak ve yiiriitmek.

e Euro bolgesi icerisinde banknot ihraci konusunda yetki vermek.

e Gorevini yerine getirmesine yardimei olacak istatistikleri toplamak ve

e Euro sistemin ve finansal sistemin istikrar1 ve kredi kuruluslarinin denetimi ile

ilgili takip edilen politikalarin etkili sekilde yapilmasina katkida bulunmaktir
(Turna, 2014: 45).

d) Avrupa Merkez Bankast Para Politikast

Avrupa Birligi Anlagmasi’na gére ECB’nin ilk ve en 6nemli amaci fiyat istikrarini
saglamak ve stirdiiriilebilir kilmaktir. ECB, fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla para
piyasast kosullarimi kisa donemli faiz oranlan ile etkilemeye ¢alisir. Uyguladig
strateji, enflasyon beklentilerini sabitlemenin yaninda ECB’nin kredibilitesini de
artirmaktir. ECB, enflasyon ve parasal biiylime arasinda bir iliski bulundugunu
varsayarak, para politikas1 stratejisini uygularken, piyasadaki para miktarina dnem
vermektedir. Para miktari, fiyatlarin istikrarinda piyasa oyunculari i¢in gilivenilir ve
saglam bir referans noktasidir. Bu nedenle ECB Ydnetim Konseyi, para arzinda
meydana gelen artislar1 bir referans degere baglamis olup bu referans deger para

stokundaki biliylime oranidir (Turna, 2014: 48).
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e) Avrupa Merkez Bankas: Para Politikas1 Araclart

ECB para politika araci olarak agik piyasa islemlerini ve siirekli hizmetleri (standing
facilities) kullanmaktadir. A¢ik piyasa islemleri (API), ECB tarafindan en fazla
kullanilan para politikasi aracidir. Bu arag, piyasadan likidite ¢ekilmesi veya piyasaya
likidite saglanmasi, faiz oranlarina yon verilmesi ve gerekli durumlarda piyasaya para
politikasi sinyallerinin verilmesinde kullanilmaktadir. ECB, API uygulamalar igin
dort farkli yontem kullanir. Bu yontemler; repo/ters repo, dogrudan alim/satim, doviz
swaplar1 ve merkez bankasi menkul kiymet (tahvil) ihracidir. Bu yontemler, ECB
tarafindan belirlenir, fakat diizenli periyotlarla yiiriitiilmesi ise ulusal merkez bankalar1

tarafindan gergeklestirilir.
API islemleri uygulanma frekanslari ve yontemlerine gére 4’e ayrilir:

1. Refinansman Islemleri: Bu islemler haftada bir kez bir haftalik vade ile yapilan
islemlerdir.

2. Uzun Vadeli Refinansman Islemleri: Ayda bir olmak iizere ii¢ ay vadeyle
likidite saglayan islemlerdir.

3. Ince Ayar Islemleri: Beklenmeyen likidite dengesizliklerinin faiz iizerindeki
etkisini azaltmak amaciyla uygulanan islemlerdir.

4. Yapisal Islemler: Euro sistem tarafindan ters, dogrudan islemler veya borg

sertifikasi ihrag edilerek uygulanan islemlerdir.

Stirekli hizmetler (standing facilities) ise, gecelik olarak piyasaya likidite saglanmasi
veya piyasadan likidite g¢ekilmesini saglayan araglardir. Bu araglar piyasa faiz

oranlarini yonlendirerek katilimcilara iki tiir kolaylik saglar.

1. Marjinal Kredi Kolayligi: Bu krediler sayesinde kredi kuruluglart ulusal
merkez bankalarindan belirli bir faizle teminatlar1 karsiliginda kredi alabilirler.
2. Mevduat Kolayligr: Kredi kuruluslara belli bir faiz oraniyla ulusal merkez
bankalariyla gecelik olarak mevduat saglama imkéani saglayan bir kolayliktir

(Turna, 2014: 52).

Minimum rezerv (zorunlu karsilik) sistemine gore ise, ECB; bankalardan sahip
olduklar1 yiikiimliilik seviyelerine gore minimum karsilik tutmalarimi ister. Bu

rezervler cek hesaplarina %2 olarak uygulanmakta olup bazi diger kisa vadeli
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mevduatlar i¢in de gegerlidir. ECB, FED’in aksine kendisinde tutulan karsiliklara faiz

O0demesi de yapmaktadir.

Minimum rezervler veya asgari karsiliklar, faiz oran1 hedeflemesinde 6nemli bir
konumdadir. Bu sebeple ECB, bu araci kabul etmis ve uygulamaya almistir. ECB
gecikmeli bir rezerv sistemi olusturmustur. Rezerv tutma donemi her ayin 24. giinii

baslamakta, bir ay siirmekte ve sonraki ayin 23. gilinii sonlanmaktadir (Parasiz, 2011:

145).

1.1.2.3. ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England - BOE)

Ingiltere Merkez Bankas1 (Bank of England-BOE), 1694 yilinda anonim sirket olarak
Devlete kredi vermek amaciyla kurulmustur. BOE, 1833 yilinda, bastigi banknotlar
icin yasal tedaviil hakki almis ve 1844 yilinda, banknot ihra¢ etme tekeline
kavusmustur. 1854 yilinda, bazi bankalarin BOE’de tuttuklari paralarin BOE
lizerinden takasmna izin verilmesiyle birlikte bu banka, “bankalarin bankasi”
konumuna yiikselmistir. Boylece, bu tarihten itibaren gercek bir merkez bankasi
kimligine kavusan BOE, 1873-1890 arasinda yasanan finansal krizde, piyasaya
zamaninda yaptigi miidahalelerle birlikte prestijini artiran bir banka konumuna

yiikselmistir. BOE, 1997 yilinda bagimsiz statiiye ge¢mistir.

BOE’nin temel amaci, parasal ve finansal istikrar1 saglamaktir. BOE Kanununun 11.
maddesine gore; para politikasinin amaci, fiyat istikrarini saglamak ve boylece

hiikiimetin biiyiime ve istthdami da igeren finansal politikasini desteklemektir.
BOE’nin dort temel hedefi mevcuttur;

e Politika faizleri ile gecelik faiz oranlarimin paralel hareketinin ve piyasa
faizlerinin minimum dalgalanmasinin saglanmasi,

e Likidite yonetiminin hem normal sartlarda hem de olaganiistii durumlarda
etkin, glivenilir ve esnek bir sekilde gerceklestirilmesi,

e Operasyonel ¢ercevenin basit, kolay ve anlasilabilir olmasinin saglanmasi ve

e Para piyasasiin rekabetci ve adil sekilde isletilmesidir (Kogyigit, 2009:129-
131).

23



Ingiltere, Avrupa iilkeleri arasinda faizsiz bankacili1 en fazla destekleyen iilkedir.
Ikinci boliimde Bank of England’in Ingiltere’deki faizsiz bankalar ile olan iliskileri

detayli olarak anlatilmistir.

1.1.2.4. Japonya Merkez Bankasi (Bank of Japan - BOJ)

Japonya Merkez Bankasi, Meiji reformlar1 sonucunda 1882 yilinda kurulmustur. Para
politikasi, Politika Kurulu tarafindan olusturulmaktadir. Bu Kurul; 1 bagkan, 2 bagkan
yardimcisi, kabinenin disaridan atadigi ve parlamento tarafindan onaylanan 6 farkl

tiyeden olugmaktadir. Tiim iiyelerin gorev siiresi bes yildir.

1998 yilina kadar, Japonya Merkez Bankasi hiikiimete bagimli bir yapida idi. Son karar
yetkisi Maliye Bakani’ndaydi. Fakat 1998 yilinda yiiriirliige giren Merkez Bankasi
Yasasi ile bu durum degismistir. Bu yasal diizenleme ile para politikasinin amacinin
fiyat istikrarin1 saglamak oldugu vurgulanmistir. Ayrica bu yasal diizenleme ile
Japonya Merkez Bankasi’nin bagimsizligi da garanti altina alinmistir. Yeni yasa ile
Maliye Bakaninin kidemli iyelerin isine son verme ve bankanin faaliyetlerini
denetleme yetkisi de kaldirilmigtir. Fakat Maliye Bakani’nin, Japonya Merkez
Bankas1’nin biit¢esinin para politikasi ile alakali olmayan kismini kontrol etme yetkisi
halen mevcuttur. Yeni yasaya getirilen en biiyiik elestiri ise, banka biitgesinin biiyiik
bir boliimiinii veto yetkisinin Bakanliga verilmesinin bankanin bagimsizligini biiyiik

6l¢iide sinirlandiracag: yontindedir (Mishkin, 2000: 16).

a) Japonya Merkez Bankasi Para Politikasi

Japonya Merkez Bankasi, para politikasi teorisi hususunda hi¢ bir zaman ¢ok acik
olmamugstir. Sifir faiz oran1 politikas1 1990’1 yilarda kullanilmaya baslanmistir. Bu
durum, para politikasindan ¢ok Japonya ekonomisinden kaynaklanmaktadir. Teorik
olarak bakildiginda, Japonya Merkez Bankasi’nin para politikasi, Avrupa veya
Ingiltere Merkez Bankasi’ndan daha ¢ok FED modeline yakindir (Parasiz, 2011: 152).

Gilinlimiizde Japonya Merkez Bankasi’nin, para politikasi uygulama amaci fiyat
istikrarint saglamaktir. Para politikasin1 uygularken, para piyasasi araglari ile doviz
kuru ve para arzini, faiz oranlan ile kontrol etmektedir. Para politikasini Politika

Kurulu belirlemektedir. Banka, giinlik para piyasasi operasyonlarmin miktarini

24



belirler ve para piyasasinda hangi araglarin kullanilacagini saptar. Boylece piyasaya
para arz eder veya piyasada para miktarini azaltir. Para arzi i¢in Japonya Merkez
Bankasi, finansal kurumlardan teminat alarak fon kullandirmaktadir. Piyasadaki para
miktarin1 azaltmak icinse fon emme operasyonu adiyla piyasaya tahvil ihrag

etmektedir (About BOJ, 2018).

1.1.3. Tiirkiye’de Merkez Bankaciligi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Bu boliimde, Tiirkiye’de merkez bankaciliginin kurulus ve gelisiminin tarihsel siireci
ve akabinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin genel tanitimi ve uyguladigi

para politikas1 yonetimi hakkinda bilgi verilecektir.

1.1.3.1. Tiirkiye’de Merkez Bankaciligi Tarihcesi

Osmanli Devleti’nde piyasadaki para miktarinin ayarlanmasi, kredi hacminin
diizenlenmesi, altin ve doviz rezervinin yonetilmesi ile i¢ ve dis demelerin yapilmasi
gibi iktisadi faaliyetler, hazine, darphane, sarraflar, vakiflar ve loncalar tarafindan
idare edilirdi. 19. yilizyilin ikinci yarisina kadar devam eden bu yapida altin sikke
basimi devlet tarafindan yonetilirdi. Osmanli Devleti ilk kez 1839 yilinda senyoraj
hakkin1 kullanarak kagit para tedaviil etmeye baglamistir. El yapimi olan ve “kaime-i
nakdiye-i mutebere” adli bu para giiniimiizdeki anlamda kullanilan banknottan ziyade

bir bor¢ veya hazine senedidir (TCMB, 2011: 2).

Diinyadaki merkez bankalarinin kurulmasindaki nedenlerden en 6nemlisi, devletlerin
savas finansmaninda paraya duyduklar1 ihtiyactan kaynaklanmaktadir. Osmanlh
Devleti’'nde de buna benzer bir nedenle farkli bir merkez bankacilig1 olusturulmustur.
1853°teki Kirim Savasi, Osmanli Devleti’nin mali ¢okiisiiniin baglangicini
olusturmustur. Bu savas nedeniyle gereken finansman ihtiyacinin biitce acidi
yaratmasi, sonucta i¢ ve dig bor¢lanmaya neden olmustur. 1854 yilinda Osmanlh
Devleti, Londra, Paris ve Viyana piyasalarina uzun vadeli tahvil ihra¢ ederek
bor¢lanma yoluna gitmistir. Boyle bir ortamda Osmanli dis bor¢lanmasina aracilik
yapan Ingiliz ve Fransiz sermayesinin ortak oldugu Osmanli Bankas1 (Bank-i Osmani-
i Sahane) 4 Subat 1863 tarihinde Istanbul’da kuruldu. Osmanli Bankasi para basma

imtiyazina ve tekeline de sahip olan bir tiir merkez bankasi idi. Bu banka, ilgili

25



dénemde Avrupa’dan diisiik faizle bor¢lanip altin biriktirmekte ve bu altin rezervinin
lic katina kadar para basip devlete faizle avans vermekteydi. Fakat Osmanli Devleti,
bu bankanin karina ortak olma hakkina sahip degildi (Bakir, 2007: 14). Bu bankaya
banknot basma ayricalig1 ve tekeli otuz yillik bir siire i¢in verilmistir. Ayrica devlet
gelirlerini tahsil etmek, Hazine 6demelerini yapmak, bono iskonto etmek, i¢ ve dis
borglara dair faiz ve anapara ddemelerini yapmak gibi gorevlere de sahipti (Merkez
Bankas1 Tarihgesi, 2018). Osmanli Bankasi’na 1863 ve 1875 yilinda ¢ikartilan imtiyaz
kararnameleri ile emisyon yetkisi verilmisti. Fakat Osmanli Bankasi’nin ileriki
tarihlerde kurulacak bir emisyon bankasina karsi ¢ikmayacagina dair bir maddenin
banka ile yapilan anlagsmaya eklenmesi, gelecekte kurulacak olan bir merkez bankasina

da hukuki bir dayanak olusturmustur (Bakir, 2007: 16).

Osmanli Bankasi’nin sermayesinin yabanci kaynakli olmasi, yillar gectikce tartisma
konusu olmustur. Bu tepkiler ulusal bir merkez bankasi kurulmas fikrine de dayanak
teskil etmistir. Yerli sermayeli bir merkez bankasi kurma amaciyla 11 Mart 1917
tarihinde Osmanli Devleti, Itibar-1 Milli Bankas1 adl1 bankanin kurulmasini saglamis;
fakat bu banka Osmanli Devleti’nin 1. Diinya Savasi’nda yenilmesiyle milli bir merkez

bankas1 olma amacina ulagamamastir.

Devlet, Kurtulus Savasi ile kazanilan siyasi bagimsizligi ekonomik bagimsizlik ile de
giiclendirmek istediginden, bir merkez bankasinin kurulmasi yoniindeki tartisma ve
calismalar hiz kazanmustir. Ilk olarak 1923 izmir Iktisat Kongresi’nde, bu konu ele
alinmis ve “milli devlet bankasi” kurulmasi fikri {izerinde durulmustur. 1927°de
donemin Maliye Bakani olan Abdiilhalik Renda’nin merkez bankasinin kurulmasi igin
sundugu yasa teklifi taslak olarak kabul edilmistir. Buna istinaden diger iilke merkez

bankalarindan goriisler talep edilmistir (Merkez Bankas1 Tarihgesi, 2018).

Merkez bankasi kurulusu i¢in yapilan ilk girisimler donemin iki farkli bankasinda
onemli hareketlenmelere de neden olmustur. Bu bankalar, Osmanli Bankasi ve
Tiirkiye Is Bankas1 idi. Bu girisim Tiirkiye Is Bankas1 i¢in bir firsat olurken Osmanli
Bankasi i¢in ise, bir tehdit olusturmustur. Dénemin Tiirkiye Is Bankas1 Genel Miidiirii
olan Celal Bayar, Hollanda Merkez Bankasi Idare Meclisi Reisi olan Dr. G.
Vissering’e 1928 yilinda hazirlattigi rapora dayanarak Tiirkiye Is Bankasi’nin merkez

bankasina doniistiiriilebilecegi seklindeki goriislinii hiikiimete iletmistir. Vissering
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raporunda; “hiikiimete bagli olmayan, anonim sirket seklinde orgiitlenmis 6zel bir

merkez bankasi kurulmasinin faydali olacagini” vurgulamistir.

Diiyun-i Umumiye’nin tahsildarhii gorevini de yiiriiten Osmanli Bankas1 ise para
basma imtiyaz ve tekelini elinden alabilecek boyle bir girisim karsisinda 1928 yilinda

tic temel goriis bildirmistir:

e Merkez bankast Tirkiye’nin ekonomik istikrar1 saglandiktan sonra
kurulmalidir.

e Istikrarin saglanmasi igin dis bor¢ alinmalidir.

e Giiven vermesi i¢in kurulacak olan merkez bankasinda yabanci sermayenin de

pay1 bulunmalidir.

Osmanli Bankasi, bu goriisleriyle yeni kurulacak olan merkez bankasi sermayesine
istirak etmek istemis ve mevcut hiikiimetin yetersiz mali imkanlariyla bunu

basaramayacagini vurgulamistir (Bakir, 2007: 16).

1929 yilinda, Italyan Uzman Kont Volpi, Tiirk parasinda istikrarin saglanabilmesi i¢in
merkez bankasi kurulmasinin sart oldugunu belirtmistir. Buna istinaden Hiikiimet,
Lozan Universitesi’nden Prof. Leon Morf’un da katkilartyla Merkez Bankasi yasa
tasarisini hazirlamistir. Bu tasar, TBMM’de 11 Haziran 1930 yilinda, “1715 sayih
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu” adiyla kabul edilmistir. Bu kanun, 30
Haziran 1930’da Resmi Gazete’de yayinlanmistir. Boylece TCMB, faaliyetlerine 3
Ekim 1931°de resmen baslamistir (Merkez Bankas1 Tarihgesi, 2018).

Donemin devlet yoneticileri ve biirokratlart dis bor¢ alinmadan, Diiyun-u Umumiye
borg¢lariin kapatilmasini ve denk biitge ile kurgulanan kalkinma odakli bir politikay1
tercih etmislerdir. Hiikiimet, TCMB’nin kurulmasiyla bagimsiz bir iktisat politikas1
uygulamaya gayret etmis ve Osmanli Bankasi’nin olumsuz etkilerini bertaraf etmeye
calismistir. Merkez Bankasi’nin kurulusundaki diger bir 6nemli etken ise, her {ilkenin
bir merkez bankasina sahip olmasi goriisiiniin diinyada yaygmlik kazanmaya

baslamasiydi (Bakir, 2007: 18).

1930 yilinda, 1715 sayili Kanunla, Merkez Bankasi, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1” unvani ile 6zel hukuk tiizel kisiligine sahip olmus ve 6zel sermayenin de
katildig1r bir anonim sirket olarak kurulmustur. Bu diizenleme sayesinde merkez

bankasinin devletten ayr1 ve bagimsiz oldugu hususuna da 6zel bir 6nem verilmistir.
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Bankanin kurulus kanunu tasarisindaki adi, “Cumhuriyet Merkez Bankas1” olarak
Ongoriilmesine ragmen TBMM komisyonunda uluslararas: iligkiler de goz Oniine
almarak admin “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi” olmasi kararlastirilmistir.
Bankanin bagimsizligin1 vurgulamak icin, “Tiirkiye Cumhuriyeti” ve T.C. ibaresi
yerine “Tiirkiye Cumhuriyet” ibaresi kullanilmigtir. Halen yiiriirliikte bulunan 1211
sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanununun 1. maddesinde de bankanin
anonim sirket ve 6zel hukuk tiizel kisiligi ve “Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1”

unvani aynen korunmaktadir (TCMB, 2018a).

1.1.3.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Genel Tanitim

Bu baglik altinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin sermaye ve hissedarlik
yapisi, yonetim ve organizasyon yapisi, bagimsizligi, hesap verebilirligi, seffafligi ile

temel gorev ve yetkileri anlatilmigtir.

a) TCMB Sermaye ve Hissedarlik Yapist

1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu’na gore; bankanin sermayesi
25.000.000 Tirk lirasidir ve sermaye, her biri yiiz liralik 250.000 hisseye ayrilmistir.
Hisse senetlerinin itibari kiymetleri; 100, 200, 500, 1.000, 5.000 ve 10.000 liraliktir.
1988 yilindaki Bakanlar Kurulu kararina gore, bankanin sermayesi 25.000.000.000
Tiirk lirasina ¢ikarilmistir (TCMB, 2011: 3). Merkez Bankasinin kar etmek gibi bir
hedefi olmadigindan sermayesi, diger anonim sirketlerden farkli olarak sembolik bir
anlam ve nitelik tasir. Sermaye biiyiikliigii, hisse miktarlar1 ve kar payr 6demeleri
sadece simgesel degerlerle sinirlidir ve bu agidan diger iilke merkez bankalarinin

sermayeleri ile de benzer simgesel 6zellikler tasir (TCMB, 2018a).

Bankanin hisse senetleri nama yazilidir ve bu senetler (A), (B), (C) ve (D) siniflarina
ayrilmistir. (A) sinifi hisse senetlerinin her biri en az 100 hisselik olup bu hisse
senetleri Hazine’ye aittir. (A) sinifi hisse senetleri sermayenin %51 ’inden az olamaz.
(B) sinifi hisse senetleri ise Tiirkiye’de faaliyette bulunan milli bankalara tahsis
edilmistir. Hisse senetlerinden en fazla 15.000 adedi ise (C) sinifi hisse senedi olarak
milli bankalar disindaki diger bankalar ve imtiyazli sirketlere tahsis edilmis olup bu

senetlerin miktar1 15.000 adedi higbir sekilde asamamaktadir. (D) sinifi hisse senetleri
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ise Tirk ticaret miiesseselerine ve Tiirk vatandashigini haiz tiizel ve gercek kisilere

tahsis edilmistir.

1211 sayili Kanun’a gore; banka, hisse senetlerinin bir siniftan bagka bir sinifa nakli
durumundaki talepleri derhal sonuglandirmakla yiikiimli olup bu islemler

komisyonsuz olarak sonug¢landirilmak zorundadir (TCMB, 2011: 3).

2015 yili itibariyle, bankanin sermayesinin %55,12 si (A) sinifi, %25,74 i (B) sinfi,
%0,02 si (C) sinift ve %19,12 si ise (D) sinifi hisselerden olugmaktadir.

Kar dagitimma iligkin esaslara gore, banka hissedarlarina sahip olduklar1 hisse
senetlerinin nominal degerleri lizerinden %6 oraninda ilk kar payi, Genel Kurul
tarafindan onaylanmasi durumunda nominal degerleri tizerinden en ¢ok %6 oranindan

ikinci kar pay1 olmak iizere en fazla %12 kar dagitimi yapilmaktadir (TCMB, 2017c).

b) TCMB Yonetim ve Organizasyon Yapist

TCMB’nin banka yonetimi; Genel Kurul, Bagkan (Guvernor), Banka Meclisi, Para
Piyasas1 Kurulu, Denetim Kurulu ve Yonetim Komitesi’nden olugsmaktadir. Asagida
Sekil 1.1’de TCMB’nin Bagkan Yardimcilig1 ve daha iist kademeler i¢in organizasyon

semasi1 goriilmektedir.

Sekil 1.1: TCMB Organizasyon Semasi

|

Kaynak: TCMB, 2018b
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Sekil 1.1°de goriilen organizasyon semasinda yer alan tiim taraflar hakkindaki detay

bilgi agsagida agiklanmistir.

1. Genel Kurul

Genel Kurul, bankanin pay sahipleri defterinde ismi yazili bulunan hissedarlardan
olusur. Genel Kurul, yilda bir kez, Banka Esas Mukavelesi’nde tespit edilen tarihte
toplanir. Genel Kurul’a, Guvernor yani Baskan bagkanlik eder. Her on hisseye sahip

olan veya bu kadar hisseyi temsil eden kisi bir oya sahip olur.
Genel Kurul’un gorevleri:

e Banka Meclisi tarafindan verilen yillik raporla Denetleme Kurulu raporunun
tetkik edilmesi.

e Bankanin bilanco, kar ve zarar hesabinin tetkik edilmesi ve karara baglanmasi.

e Banka Meclisi liyelerinin ve Denetleme Kurulu’nun ibra edilmesi.

e Sermayede artirim yapilmasi.

e FEsas Mukavele’de degisiklik yapilmasi.

e Bankanin tasfiyesi hakkinda karar verilmesi (TCMB, 2017c).

2. Baskan (Guvernor)

Bagkan, Bakanlar Kurulu karari ile bes yilligina atanir. Bu siirenin bitiminde yeniden
atanabilir. Bagkan, yliksekogrenim mezunu olmali ayrica maliye, iktisat ve bankacilik
alanlarinda bilgi ve tecriibe sahibi olmalidir. Bagkan, bankanin en yiiksek icra amiri
olup bankayr sevk ve idare etmekte ayrica bankay: yurt i¢i ve yurt disinda temsil
etmektedir.

Igili Kanun hiikiimlerinin ve Banka Meclisi tarafindan aliman kararlarin yiiriitiilmesini
saglamak ve Kanunla bankaya verilen gorevlerin ifasi i¢in uygun tedbirleri almak ve
gerekli buldugu durumlarda Banka Meclisi’ne teklifte bulunmak, Baskan’in gorevleri
arasindadir (TCMB, 2017c). Baskan’in gegici siireyle gorev yapamamasi durumunda,

tayin edecegi bir Bagkan Yardimecisi kendisine vekalet eder (Parasiz, 2011: 159).
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3. Baskan Yardimcilart

Bankada, Bagkan’a yardimci olmalar1 amaciyla dort Bagskan Yardimcisi atanir. Bagkan
Yardimcilari, hukuk, maliye, ekonomi, isletme, bankacilik ve finans alaninda lisans
veya lisansiistli egitim gormiis, yeterli bilgi ve tecriibeye sahip meslekleriyle alakali
olarak en az 10 yi1l ¢calismis kisiler arasindan, Baskan’in Onerisi iizerine ortak kararla,

bes yil siireyle atanirlar. Bu siire sonunda Baskan Yardimcilari tekrar atanabilirler

(TCMB, 2011: 9).

4. Banka Meclisi

Banka Meclisi; Bagkan ve Genel Kurul tarafindan secilecek olan alt1 tiyeden olusur.
Bagkan, Banka Meclisi’nin de bagkanidir. Banka Meclisi lyeleri ii¢ yilda bir
secilmektedir ve her yil, liyelerin {igte biri yenilenmektedir. Siiresi biten iiyenin

yeniden se¢ilme hakki vardir.
Banka Meclisi’nin gorevleri:

e Para politikasi stratejisi ve enflasyon hedefi dogrultusunda uygulanabilecek
para politikasi araglarina dair karar alinmasi.

e Tedaviildeki banknotlarin degisimine, tedaviilden kaldirilmasina ve imha
edilmesine iligkin kararlarin alinmas.

e API, doviz ve efektif islemleri, reeskont ve avans islemleri ve faiz oranlari,
zorunlu karsilik ve diger para politikasi araglarina, iilkenin altin ve doviz
rezervlerinin yOnetimine dair usul ve esaslarin tespit edilmesi ve
diizenlemelerin yapilmasi.

e Merkez Bankast Kanunu’nun 40. Maddesinin (I) ve (III) nolu fikralarinda
diizenlenen hususlarda karar alinmasi.

e Odeme, menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemlerinin giivenlik ve
etkinliklerinin artirilmasi hususunda karar alinmasi, takas odalarinin gézetimi
ile alakali diizenlemeler yapilmasi.

e Bilgi istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya iliskin usul ve esaslarin
belirlenmesi.

e Sube ac¢ilmasi, muhabirlik, temsilcilik ve biiro kurulmasi, banknot matbaasina

dair konularda diizenlemeler yapilmasi.
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e Provizyon ve ihtiyatlara dair hususlarda karar alinmasi, karm dagitilmasi
sonrasinda bakiyenin Hazine’ye verilmesine dair usul ve esaslarin
belirlenmesi.

e Banka biitcesinin, yillik faaliyet raporunun, bilango kar ve zarar hesaplarinin
ve Genel Kurul glindeminin hazirlanmasi.

e Sermaye artirimina ve Esas Mukavele’de degisiklik yapilmasina dair Genel
Kurul’a 6neride bulunulmasi.

e Bankanin idare, teskilat ve hizmetleriyle personele dair hazirlanan
diizenlemelerin onaylanmasi.

e Bankaya gayrimenkul satin alinmasi, gayrimenkullerin gerektiginde satilmasi
ve bagislanmasi gibi kararlarin alinmasi.

e Personel kadrolarinin onaylanmasi.

e Para Politikas1 Kurulu karar1 disinda kalan, Baskanlik¢a inceleme ve onaya

sunulacak hususlarda karar alinmasi ve diizenleme yapilmasi (TCMB, 2017c).

5. Para Politikas1 Kurulu

Para Politikas1t Kurulu; Bagkan, Baskan Yardimcilari, Banka Meclisi {iyelerinden
secilen bir iiye ve Baskan’in Onerisiyle ortak kararla atanan bir iyeden olusur. Hazine
Miistesar1 veya belirleyecegi bir yardimcisi toplantilara oy hakki olmadan katilabilir.
Bagkan, Bagkan Yardimcilar1 ve Banka Meclisi iiyelerinden gorev siiresi bitenlerin

Para Piyasas1 Kurulu'ndaki gorev siireleri de biter.

Ortak kararla atanacak olan {iyenin, para politikasi konusunda c¢alismalarinin
bulunmasi, ekonomi, isletme, bankacilik ve finans alanlarindan birinde akademik
tinvana sahip olmasi, gorevi ile alakali bir alanda en az 10 y1l ¢aligmais, yeterli bilgi ve

tecriibeye sahip olmas1 gerekir. Bu iiyenin gorev siiresi 5 yildir.
Para Politikas1 Kurulu’nun gorevleri:

e Fiyat istikrarmin saglanmasi i¢in para politikast ilke ve stratejilerinin
belirlenmesi.
e Para politikas1 cercevesi icinde Hiikiimetle beraber enflasyon hedefinin

belirlenmesi.
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e Para politikas1 hedefleri ve uygulamalar1 dogrultusunda belli donemlerde,
raporlar hazirlayip, Hiikiimetin ve belirleyecegi esaslarda kamuoyunun
bilgilendirilmesi.

e Hiikiimetle birlikte, Tiirk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak amaciyla gereken
tedbirlerin alinmasi, ayrica doviz ve altin karsisinda kur rejiminin belirlenmesi

(TCMB, 2017c).

6. Denetleme Kurulu

Denetleme Kurul’u, Genel Kurul tarafindan segilecek olan dort iiyeden olusur.
Denetleme Kurulu iiyelerinden birinin iiyelikten ayrilmasi durumunda, diger tyeler,
Genel Kurul’un ilk toplantisina kadar goérev yapmak iizere sartlar1 uygun yeni bir iiye

secerler. Bu kurul iiyelerinin gorev siireleri iki yildir.
Denetleme Kurulu’nun gorevleri:

¢ Bankanin tiim islem ve hesaplarin1 denetler.

e Baskanlik, bu kurulun talep ettigi tiim belge ve bilgileri kurula iletmekle
yikiimlidiir.

¢ Bu kurulun yonetme yetkisi mevcut olmayip miitalaalarin1 yazili olarak Banka
Meclisi’ne bildirir ve bir kopyasin1 da Bagbakanliga verir.

e Kurul, yi1lsonunda, hazirladigi raporu Genel Kurul’a arz eder (TCMB, 2017c).

7. Yonetim Komitesi

Bu komite, Baskan ve dort Baskan Yardimcisi’ndan olusur. Bagkan Yardimcilar: ortak
kararla bes yillik bir siire i¢in atanir. Bagskan Yardimcilari, bu siirenin sonunda tekrar
atanabilirler. Komiteye Bagkan’in bagkanlik edemedigi durumlarda atayacagi bir

Baskan Yardimcisi bagkanlik edebilir.
Yonetim Komitesinin gorevleri:

e Bagkan tarafindan uygun goriilmesi halinde, Banka Meclisi kararina sunulacak
hususlar1 6nceden incelemek ve Meclis’e yapilacak teklifleri hazirlamak.
e Bankanin idare, teskilat ve hizmetlerine dair yonetmelik hazirlamak.

¢ Banka islemlerinin koordinasyonunu saglamak.
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e Banka Meclisi tarafindan atanmalar1 yapilan personel disinda kalan diger
calisanlarin tayin, maas, isten ¢ikarma ve emeklilik gibi islemlerini yapmak

(TCMB, 2017c).

¢) TCMB Bagumsizlig, Hesap Verebilirligi ve Seffafligi

Bir merkez bankasinin bagimsiz olmasi demek, oncelikli amaglarinin fiyat istikrarini
saglamak olan bu bankalarin, amagclarina yonelik politikalarinda ve bu politikalarin
uygulayabilecekleri araglara iligkin kararlari1  kendilerinin  serbest olarak
alabilmesidir. Bu nedenle bagimsizlik, para politikast kararlarinin alinmasi ve
uygulamasinda merkez bankalarinin siyasi kurum ve kisilerden ve diger baski
kurabilecek yapilardan bagimsiz hareket edebilme yetenekleridir. Merkez
bankalarinin fiyat istikrarin1 saglayabilmelerinde uzun vadeli, istikrarli ve kararl
politika uygulamalar1 gerektiginden bagimsizligin burada 6nemli rolii mevcuttur. Bu
sebeple merkez bankalari, siyasi otoritenin kisa vadeli hedeflerle iirettigi politikalarina
gore kendi uzun vadeli politikalarini yiiriitebilmeleri agisindan bagimsiz yapida
olmalidirlar. Bu yap1 sayesinde, merkez bankalarinin, kisa vadeli ve gegici amaglar
ugruna fiyat istikrarin1 bozabilecek politikalardan kaginmalari i¢in uygun bir ortam

olugmaktadir (TCMB, 2011: 13).

TCMB’nin hukuki niteligi olarak bir anonim sirket olmasi, biitiiniiyle kendine 6zgii
bir yap1t olarak nitelendirilmesinin nedenlerinden en 6nemlisidir. Boylece TCMB,
kamu gorevlerinin agirligi ve yogunluguna ragmen bir kamu tiizel kisisi olarak
nitelendirilmemekte ve dolayisiyla hiyerarsik asthik-listlik iliskisine de tabi
olmamaktadir. idari vesayete ise diger tiim merkez bankalarinda oldugu gibi sadece

yOneticilerinin atanmastyla sinirli olarak tabi olmaktadir (TCMB, 2012: 14).

14 Ocak 1970 tarihinde kabul edilen 1211 sayili Kanun ile TCMB’nin yasal
statiisiinde, organizasyonel yapisinda, yetki ve gorevlerinde onemli degisiklikler
yapilmigtir. Ayn1 zamanda bu Kanun’la bankanin gorev ve yetkileri de artirilmistir.
Boylece, bankanin dogrudan ve dolayli para politikas: araglar1 iizerindeki kontrolii
artmis olup ayni zamanda bankaya acik piyasa islemleri yapma yetkisi de verilmistir.
Fakat Kanun’da yer alan bazi hiikiimler, bagimsizlig1 hususunda negatif bir durumu
da beraberinde getirmistir. Mesela, reeskont islemleriyle orta vadeli kredi verme

imkanlarinin yatirnm ve iktisadi kalkinmay1 desteklemek i¢in bankaya taninmasi,
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bankanin para politikast uygulamasindaki bagimsizligini azaltmistir. Ciinkii bankanin
reeskont, iskonto ve avans faiz oranlarini hiikiimetin izledigi politikalara gore
belirleyecek olmasi bagimsizligina vurulan bir darbe idi. Ayrica Banka’nin para ve
kredi politikalarim1 kalkinma planlar1 ve yillik planlar baz alinarak belirlemesi
gerekliliginin Kanun’da yer almasi ile Banka, hiikiimetin ekonomi politikalarini
destekleyici bir kamu kurulusu kimligine biirinmiistiir. Bu Kanun’la bagimsizlig
etkileyen bir diger 6nemli husus da bankanin Hazine’ye verecegi kisa vadeli avans
oraninin biitce ddeneklerinin %15’ine ¢ikarilmasiydi. Béylece TCMB’nin kamuya
kaynak kullandirma orami artirilmis ve banka bilangcosu hiikiimetin izledigi

politikalardan etkilenir hale gelmisti (TCMB, 2012: 16).

1980’li yillardan sonra TCMB, modern merkez bankalar1 seviyesine ulasma ve
bagimsizligl yolunda 6nemli bir yol almistir. 1990 yilinda, para programini ilk kez
kamuoyu ile paylasan TCMB, toplam bilango biiyiikliigii, toplam i¢ biiyiiklikler,
toplam i¢ varliklar ve merkez bankasi parasi iizerine hedefler koymus ve bunlar
denetim altina alarak 6nemli bir adim atmistir. 1994 yilinda alinan 21 Nisan Kararlar
ile ilk kez Banka’nin 6zel hukuk tiizel kisiligi vurgulanmistir. Bu Karar’la, bankanin

Hazine’ye kullandirdig1 kisa vadeli avanslar iizerine kisitlama konmustur.

TCMB ile Hazine arasindaki 1997 yilindaki protokole goére; bankanin etkinliginin
artirtlmasi, bagimsizligit ve hesap verebilirliginin gelisimi iizerinde Onemli bir
diizenleme yapilmistir. Buna gore bankanin Hazine’ye kullandirdigi kisa vadeli
avanslarin, 1998 yilindan itibaren kullandirilmamasi kararlastirildi. Bir diger maddeye
gore ise, TCMB tarafindan hazirlanacak olan para programlarinin hem bankay1 hem
de Hazine’yi baglayacak sekilde kamuoyuna agiklanmasi kabul edilmistir. Ayrica kisa
vadeli faiz oranlarimin belirlenmesinde de TCMB’ye yetki verilmistir (TCMB, 2012:
17).

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz TCMB agisindan da onemli gelismelerin
yasandig1 bir yildi. Gergeklestirilen yasal diizenlemelerle, TCMB’nin bagimsizlig
daha da giiglii hale getirilmistir. 1211 sayili Kanun’da yapilan degisiklikle, TCMB’nin
temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek oldugu vurgulanmis ve bu
amaca ulagsmak i¢in uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi araclar1 kendisinin
belirleyecegi Kanun’la diizenlenmistir. Boylece TCMB ara¢ bagimsizligina sahip

olmustur.

35



Ayrica, 2001 yilinda 1211 sayil1 Kanun’da yapilan degisiklikle, TCMB’nin Hazine ve
diger kamu kurum ve kuruluslarina avans vermesi ve bu kurum ve kuruluglarin ihrag
ettigi bor¢lanma araglarini birinci elden satin almasi da yasaklanmistir. Boylece
hiikiimetin biit¢e agiklarinin TCMB tarafindan kapatilmasinin 6niine gegilmistir. Ayni
kanun degisikligi ile Bagskan Yardimcilarinin gorev siirelerinin bes yil olmasina ve bu
stirenin sonunda yeniden atanabilmelerine de olanak saglanarak iist yonetimin
gorevlerini yerine getirirken siyasi etkilerden bagimsiz olmalari amaglanmigtir. Kanun
degisikligiyle, Para Politikas1 Kurulu (PPK) kurulmustur. Boylece para politikasi karar

verme slirecinin kurumsal yapiya biiriindiiriilmesi hedeflenmistir.

Acik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan TCMB, giiniimiize kadar kurumsal
cergevesini etkin hale getirmis, iletisim politikasini etkin sekilde ortaya koymus ve
bagimsizliginda oOnemli asamalar kaydetmistir. Avrupa Merkez Bankasi’nin
bagimsizlik dlgiitlerine gore, TCMB nin ilke diizeyinde kurumsal, islevsel, bireysel ve

mali a¢idan bagimsiz oldugu ifade edilmektedir (TCMB, 2012: 19).

Hesap verebilirlik, bir taraftan merkez bankalarin1 hedeflerine ulasmaya
yonlendirirken diger taraftan da bunun demokratik kontroliinii saglar. Bu kontrol
ancak merkez bankalarinin halka hesap verebilmesinden gecer. Merkez bankalar1 halk
tarafindan secilmis olan Hiikiimetlere kars1 sorumlu olmakla birlikte hesap verebilirlik

ilkesi sayesinde demokratik kontrol de saglanmis olur.

Tiim kisi ve kurumlarin merkez bankalarmin uyguladig1 para politikalar1 hakkinda
bilgi sahibi olmalarimi saglayacak bir uygulama ile merkez bankalarinin raporlar
yoluyla kamuoyunu aydinlatmas ise seffaflik olarak tanimlanir. Merkez bankasinin
seffaf olmasi, para politikasinin etkin sekilde uygulanmasi agisindan 6nemlidir. Bu
sayede tiim ekonomik sistem icerisindeki aktorler, merkez bankasinin uygulayacagi

politikayi bilir ve beklentilerini buna gore yonlendirebilirler.

Merkez Bankast’nin bagimsizligi kavrami, hesap verme sorumlulugunu da 6n plana
cikartir. Bu sorumlulugun yansimalari, 1211 sayili Kanunu’nun 42. maddesinde 6zel
denetim ve kamuoyunun aydinlatilmasi baslig1 altinda goriilebilmektedir. Bu maddeye
gore; Bagkan tarafindan, Banka’nin faaliyetleri ve uygulanacak olan para politikasi
hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar Kurulu’na rapor sunulmalidir.
Bunun yaninda, yilda iki kez de TBMM Plan ve Biitce Komisyonu

bilgilendirilmektedir. Ayrica, yilda bir kez bankanin bilango hesaplarina ydnelik
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bagimsiz denetim kuruluslan tarafindan rapor hazirlanmakta ve bankanin internet
sitesinde yayinlanmaktadir. Tiim bunlara ek olarak da belirlenmis olan hedeflere
ulagilamama nedenleri ve alinacak 6nlemlerin, Hiikiimete yazili olarak bildirilme ve

kamuoyuna agiklanma zorunlulugu da mevcuttur (Altuntas, 2012: 76).

TCMB, hesap verme sorumlulugu geregi aktif bir iletisim politikasi uygular. Boylece
uygulanan politikalarin toplum tarafindan anlagilmasi ve kabulii yoluyla bankanin

giivenilirligi de belli bir 6l¢iide artmaktadir. (TCMB, 2011: 13).

2006 yilinda, acik enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte para politikasi
kararlarinin zamanlamasi ve yoniiniin seffaf ve ongoriilebilir duruma gelmesi i¢in
tavsiye veren konumda bulunan Para Piyasast Kurulu (PPK), karar alict duruma
gelmistir. Boylece PPK toplantilari, onceden belirlenen ve kamuoyuna agiklanan tarih
ve saatlerde yapilmaya baglanmistir. Ayrica PPK’nin goriis ve faiz oranlarina dair
kararlarinin gelecekteki seyrine dair sinyalleri iceren bir metin de yaymlanmaya
baslanmistir. Bu sayede dngoriilebilirligin artmasi saglanmis olup seffaflik hususunda
da gelismis lilke merkez bankalar1 ile esdeger seviyelere ulagiimistir (TCMB, 2012:
19).

d) TCMB Temel Gorev ve Yetkileri

TCMB’nin temel gorevleri asagida siralanmistir:

o Acik piyasa islemlerinin gergeklestirilmesi.

e Mevcut Hiikiimetle beraber Tiirk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak amaciyla
tedbir alinmasi, kur rejiminin belirlenmesi, Tiirk lirasinin yabanci paralar
karsisindaki degerinin belirlenmesi amaciyla doviz ve efektiflerin vadeli/
vadesiz alis ve satistyla, dovizlerin Tiirk lirasiyla degisimi ve diger tiirev
islemlerinin gerceklestirilmesi.

e Bankalarin ve uygun goriilen diger mali kurumlarin yiikiimliliiklerine gore
zorunlu karsilik ve disponibiliteyle (bankalarin 2005 yilindan 6nce kasalarinda
tutmak zorunda olduklar1 likit varlik) alakali usul ve esaslarin belirlenmesi.

e Reeskont ve avans iglemlerinin gergeklestirilmesi.

e Ulkenin altin ve déviz rezervinin yonetilmesi.
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Tiirk lirasinin hacim ve tedaviiliiniin diizenlenmesi, 6deme ve menkul kiymet
transfer ve mutabakat sistemlerinin kurulmasi, kurulmus ve kurulacak
sistemlerin isletilmesi ve gdzetiminin saglanmasi.

Piyasada istikrarin saglanmasi amaciyla para ve doviz piyasalarinda
diizenleyici tedbirlerin alinmasi.

Mali piyasalarin izlenmesi.

Banka mevduatlarinin ve katilim bankalarindaki katilma hesaplarinin vade ve

turlerinin belirlenmesi.

TCMB’nin miisavirlik gorevleri ise sunlardir:

Banka, Hiikiimetin mali ve ekonomik miisaviri olup ayni zamanda mali ajani
ve hazinedaridir. Banka, Basbakan araciligiyla Hiikiimetle iliski kurar.

Banka, piyasayla ilgili talep edilen hususlarda Hikkiimete goris iletir.

Banka, bankalar ve diger mali kurumlar ile alakali goriis ve tespitlerini
Bagbakanlik ve bu kurumlar1 diizenleme ve denetleme yetkisi verilen

kuruluslara bildirebilir.

TCMB’nin temel yetkileri agagida siralanmaistir:

Ulkede banknot ihrag yetkisi tek elden TCMB’ye aittir.

Para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve sorumludur.

Olaganiistii durumlarda ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun ihtiyaci
karsilayamayacagi hallerde bu fona avans vermeye yetkilidir.

Son kredi mercii olarak bankalara kredi verir.

Bankalarin 6diing alma/verme operasyonlarinda ve mevduata verecekleri faiz
oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara gore bankalardan istemeye yetkilidir.
Piyasalar1 izlemek i¢in, mali kurumlardan ve bunlar1 diizenleyen ve denetleyen
gorevli kurumlardan gereken bilgileri talep etmeye ve istatistiki bilgi
toplamaya yetkilidir (TCMB, 2018a).

1.1.3.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Para Politikas1 Yonetimi

Bu boliimde oncelikle TCMB’nin kurulus tarihinden giiniimiize kadar olan para

politikasi tarihgesi, akabinde TCMB’nin ge¢misten gliniimiize kadar kullandig1 para

politikas1 araglari, mevcut para politikasi stratejisi ve son olarak TCMB’nin
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giinlimiizde para politikas1 yoOnetiminde kullandigi para aktarim mekanizmasi

hakkinda bilgi verilmistir.

a) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Para Politikast Tarihgesi

Asagida 1930 yilindan baslayarak giinlimiize kadar donemlere ayrilmis sekilde

TCMB’nin para politikasi tarihgesi verilmistir.

1. 1930-1980 Arasi Donem

11 Haziran 1930 tarihli ve 1715 sayili Merkez Bankasi Kanunu kabul edilerek
TCMB ‘nin kurulus ¢aligmalarina baglanmis ve TCMB, 3 Ekim 1931 tarihinde resmen
faaliyete gecmistir. TCMB’nin 1930’lu yillardaki para politikasi, ortodoks iktisat
diisiince ilkelerine gore belirlenmis ve uygulanmistir. Bagka bir ifadeyle denk biitce ve
saglam para lzerine kurulmustur (Cetin, 2016: 70). 1715 sayili Merkez Bankasi
Kanunu’nun 2. maddesinde; TCMB’nin “memleketin iktisadi inkisafina yardim”
amaciyla kuruldugu ifade edilmistir (Bakir, 2007: 29). TCMB’nin kurulusundan sonra
Devlet, 1932 yilinda 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’nu
c¢ikararak hem senyoraj hakk: elde etmis hem de ileride kurulacak milli bankalara da

yol agmustir (Dogru, 2012: 297).

1946-1953 yillar1 arasinda TCMB’nin hiikiimetten bagimsiz bir politikas1 olmamakla
birlikte bu donem, liberal politikalara uyum ve diinyaya agilma yillar1 olarak
degerlendirilebilir. 1950-1955 arasindaki donemde ise devlet harcamalar1 nedeniyle
olusan enflasyon sonucu ithalat siirekli artis egilimi gostermistir. Bretton Woods
sistemi nedeniyle Tiirk liras1 devaliie edilemediginden dolay1 1956 yilina kadar dis
ticaret agigindaki artig siirekli bilylimiistiir. Bu donemde Marshall yardimlarinin
kullanimi ABD’nin iznine tabi tutulmus ve TCMB’de kurulan fon ile gelen yardimlar
degerlendirilmistir (Dogru, 2012: 303).

1960’1 yillarda ekonomide planli doneme gecilmistir. TCMB politikalarinin da
belirlenen planli ekonomi politikalartyla uygun olmasina 6zen gosterilmistir. 1961°de
para politikasinin kisa vadeli amaci ekonomik durgunlugu asmak olmustur. 1967°de
ise TCMB kalkinma finansmaninda etkin rol oynamaya baglamistir. Ayn1 zamanda

artan likiditenin olumsuz etkilerini 6nlemek icin yeni tedbirlere de bagvurulmustur.
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1960-1970 tarihleri arasinda genislemeci para politikalar1 kullanilmis olup kisa vadeli
para politikalarina olan gereksinim de azalmistir. Bu donemde maliye politikalar1 daha

etkin olarak uygulanmaya gayret edilmistir (Cetin, 2016: 70).

Ocak 1970’de yiiriirlige giren 1211 sayili Kanun’la, para ve kredi politikalarinin
kalkinma planlarina uygun olmasi i¢in gerekli diizenlemeler yapilmigtir (Cetin, 2016:
70). Bu Kanun ii¢ 6nemli diizenleme getirmistir. ilki, bankanmn amaci1 ve ekonomi
iizerindeki islevinin yeniden tanimlanmasidir. kinci olumlu yani ise, buna uygun
araglara yer verilmis olmasidir. Olumsuz olan sonucu ise, Hazine’nin, TCMB’nin
hisseleri igerindeki paymin artmasi ile banka yonetimi igerisinde egemen hale

gelmesiydi (Bakir, 2007: 30).

1970-1980 doneminde parasal genigleme kontrol edilemediginden enflasyon siirekli
hale gelmis, Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesi sonucu ihracatta diistisler baglamis ve
buna bagl olarak TCMB dis varliklar1 da azalmistir. TCMB bu donemde reel sektore
dogrudan kredi saglamak ve mevduat munzam karsiliklarin1 tutmak gibi gorevler
tistlenmistir. Ayrica Hazine’nin dis bor¢ 6demelerine de destek olmustur (Cetin, 2016:
70).

Faiz oranlari, 1960°’li ve 1970’1 yillarda TCMB kanaliyla hiikiimet tarafindan
belirlenmekteydi. Daha 6nce Banka Kredileri Tanzim Komitesi tarafindan belirlenen
disponibilite ve munzam karsiliklara uygulanacak faiz oranlart bu tarihlerde TCMB
tarafindan belirlenmeye baslandi. Fakat bu faiz oranlari, ancak Yiiksek Planlama
Kurulu ve Bakanlar Kurulu Karari ile yiiriirliige girmekteydi (Cetin, 2016: 70). 1963-
1980 yillar1 arasinda Tiirkiye ithal ikamesine dayali biiylime stratejisi uygulamistir. Bu
donemde para politikalar1 yardimer arag¢ olarak kullanilmistir. Maliye politikalar1 ise
daha etkin bir sekilde kullanilmis olup kamu agiklar1 para basilarak karsilanmistir.
Dolayisiyla bu donemde TCMB, islevlerini bagimsiz olarak uygulayamamistir. Ayrica
kur rejimi olarak sabit kur rejimi uygulandigindan bor¢ krizleri siklikla yasanmistir

(Dogru, 2012: 306).

2.1980-2000 Arast Donem

1980’11 yillarda TCMB ekonomideki yapisal diizenlemeleri uygulamaya koymaya
baslamistir. 24 Ocak 1980 tarihli Disa A¢ik Ekonomi Kararlari ile disa agik ekonomik
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modelin uygulamaya alinmasiyla birlikte kontrollii dalgali doviz kontrol sistemi de
yiriirlige girmistir. Bu yillar, para politikalarinda 6nemli degisimlerin meydana
geldigi yillardir. Bu yillarda, ihale yoluyla tahvil ve bono satislarina baglanmustir.
Ayrica mevduat munzam karsilik ve disponibilite uygulamalarinda da degisikliklere
gidilmistir. 1985 yilindan sonra, TCMB yeni piyasa araclari ile islem yapmaya
baslamistir. Bankalararas1 para piyasast islemleri ayrica doviz ve efektif piyasasi
islemleri buna 6rnek olarak gosterilebilir. Ayrica agik piyasa islemleri de uygulamaya
konmustur. TCMB bdylece toplam rezervleri para ve kredi arzi ile yonlendirebilecegi

bir politikay1 uygulamaya baslamistir (Cetin, 2016: 73).

1980’11 yillarda merkez bankaciligi olgusu diinyada kiiresellesmeyle birlikte 6n plana
cikmaya baglamistir. 1989 yilina kadar TCMB, ekonomik kalkinmanin finansorii
gorevine devam etmistir. Bu gdrevlerini bu tarihten sonra Tiirk Eximbank ve Tiirkiye

Kalkinma Bankasi’na devretmistir.

Temmuz 1980°’de vadeli mevduat ve kredi faizlerine serbesti taninmis ve 1983°te
mevduat faiz oranlarinin belirlenmesi gorevi tekrar TCMB’ye devredilmistir. Fakat bu
yetki hiiklimetin iznine tabi tutulmustur. 1987 yilinda ise faizler serbest birakilmis ve

1988°de faizler piyasada belirlenmeye baslanmistir (Cetin, 2016: 70).

24 Ocak 1980’de yiiriirliige giren 25 sayili Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkindaki
Karar ile yerli para birimimiz ile yabanci para cinsleri arasindaki parite belirleme
yetkisi TCMB’nin de gorlisiine bagvurularak Maliye Bakanligi’na devredilmistir.
1989°da 32 sayili Karar’la yapilan degisiklikler sonucu dovizli islemlere serbesti
getirilmis, Tirk liras1 goreceli olarak serbest dalgalanmaya birakilmistir. Bu donemde
TCMB piyasalara olan miidahalesine devam etmistir (Cetin, 2016: 74). 1989°da Tiirk
lirasinin konvertibl olmasiyla birlikte TCMB’nin para politikasi uygulamalar1 daha da
etkin hale gelmistir. Bu yillarda bankalararasi para piyasasi islemleri, doviz ve efektif

piyasa islemleri ve acik piyasa islemleri aktif olarak kullanilmaya baglanmistir (Cetin,
2016: 98).

1990’11 yillarin ilk yaris1 makroekonomide gostergelerin bozulmaya basladig yillardir.
Bu donemde biitge disiplini saglanamamis ve TCMB kaynaklar1 kamu finansman
aciginda kullanilmaya baslanmistir. Sonucgta enflasyon artmis ve doviz kurlari
istikrarsiz hale gelmistir (Dogru, 2012: 314). 1990°da TCMB ilk parasal hedeflemeye
dayali1 programina baslamistir. Bu politikaya bagli olarak parasal biiytikliikler (M1,
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M2,..) yerine toplam bilango biiyiikliigii, i¢ ylikiimliliikler, i¢ varliklar ve merkez
bankasi parasiyla ilintili yeni hedefler belirlenmistir. TCMB boylece, enflasyonu
kontrol altinda tutabilmek i¢in i¢ kredilerin genislemesini denetlemeyi hedeflemistir.
Bu uygulama, ilk yillarda basarili olmus ise de, daha sonra Korfez Krizi ve 1991 Ekim
ayinda yapilan erken genel se¢imler nedeniyle kesintiye ugramistir. 1992 yilinda
baslanan yeni bir programla rezerv para artisinin kontrolii amaglanmistir. Fakat
1998’deki Rusya Krizi, faizlerde artisa ve para talebine ihtiya¢ biraktigindan, bu
durum hedeflere ulagilamamasina neden olmustur. 1999 yilinda, yeni bir parasal
program agiklanmigtir. Uygulanana bu politika ile uluslararasi rezerv seviyesini
korumak ve enflasyonu diisiirmek hedeflenmisti. IMF ile yapilan anlagsma sonucunda

2000 yilinin para politikasi belirlenmistir (Cetin, 2016: 75-76).

1986-2001 donemi Tiirkiye icin uluslararasi sistemle biitiinlesme gayretlerinin
goriildiigi bir donemdir. Bu donemde istikrarsiz bliylime oranlari ile karsilagilmis olup
gevsek devlet politikalart sonucunda yiiksek biitce agiklar1 verilmis ve enflasyon
kronik hale gelmistir. 1986 oncesine kadar TCMB’nin en etkili para politikas1 araci
zorunlu karsilik oranlari idi. 1986 sonrasinda ise TCMB acik piyasa islemlerini

kullanarak bankalara kaynak kullaniminda serbesti saglamistir (Dogru, 2012: 315).

3.2000-2010 Arast Donem

2000 sonrast donemde 6nemli para politikasi degisiklikleri ve reformlar1 yapilmistir
(Dogru, 2012: 322). 2000 yilinda IMF ile yapilan anlagmada sabit doviz kuru
sistemiyle enflasyon diislirtilerek makroekonomik reformlar hedeflenmis ise de
beklenen basar1 elde edilememistir. 2001 yili baginda meydan gelen kriz nedeniyle
kurlar dalgalanmaya birakilmistir. TCMB, kriz sonrasi enflasyon hedeflemesine
gectiginden TCMB Kanunu’nda bazi diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemelere
gore; TCMB’nin asil amacinin “fiyat istikrar1” oldugu, ayrica enflasyon hedeflemesine
ulagilmasinda ve faiz politikalarinin saptanmasinda tam bagimsizligin saglanmasinin
onemine vurgu yapilmistir. TCMB bu sayede gelismelere daha hizli ve efektif olarak
tepki verebilmistir. Boylece Tiirkiye, 2008 krizinden diinyada en az etkilenen
tilkelerden birisi olmustur (Cetin, 2016: 98).
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4. 2010 Sonrast Donem

TCMB Kkiiresel kriz etkilerinin azalmasi sonrasinda 2010 yilinda piyasadaki fazla
likiditeyi azaltarak zorunlu karsilik oranlarini yiikseltmistir. 2010 yilinda yurtdisindan
gelen sermaye girisleri artmaya baslamistir. Bu uygulamaya bagli olarak bankalarda
kredi genislemesi de hizlanmistir. Yilsonuna dogru para politikasinda fiyat istikrarina
ek olarak finansal istikrarin da saglanmasi i¢in aksiyon alinmaya baslanmistir. TCMB
diinyadaki gelismelere paralel olarak yeni politika araglarini devreye almistir. TCMB
bu dénemde zorunlu karsiliklar, politika faizi ve likidite yonetimine ek olarak faiz
koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmast (ROM) gibi farkli alternatifleri kullanmaya
baslamistir. Bu ek araglar sayesinde kisa vadeli sermaye hareketlerine karsi hizli ve
esnek sekilde karsilik verilmistir. 2011 yili sonunda ortaya konulan bu para politikasi
uygulamalari1 doviz rezervleri iizerinde olumlu etkilerde bulunmus ve ekonominin dig
krizlere karst kirilganligi azalmistir. 2014 yilinda, jeopolitik riskler, global
belirsizlikler ve kurdaki dalgalanmalar sebebiyle TCMB doviz rezervleri bir miktar
azalmaya baslamis ve bu diisiis egilimi 2015 y1l1 sonuna kadar devam etmistir (Cetin,

2016: 99).

b) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikast Araglart

TCMB, para politikas1 yonetiminde birden fazla ara¢ kullanmaktadir: Bunlar; agik
piyasa islemleri, bankalararasi para piyasasi islemleri, zorunlu karsilik uygulamasi ve
doviz piyasast ile ilgili islemlerden olusur. Bu araglarla ilgili detayli bilgi dordiincii

boliimiin basinda verilmistir.

¢) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Mevcut Para Politikas: Yonetimi

TCMB para politikasinin ana hedefi; fiyat istikraridir. Bu nedenle enflasyon
hedeflemesi, temel para politikasi rejimi olarak giincelligini korumaktadir. Bunun
yaninda TCMB, dalgali doviz kuru rejimine devam etmektedir fakat doviz kuru, bir
politika araci olarak giliniimiizde kullanilmamaktadir. TCMB’nin nominal ya da reel
herhangi bir kur hedefi bulunmamakta birlikte eger déviz kurundaki hareketler fiyat
istikrarin1 kalic1 olarak etkilerse mevcut enstriimanlarini kullanarak gereken nlemi

almaktadir.
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TCMB, giinlimiizde birden fazla politika arac1 kullanmaktadir. Bu amagla; politika
faizini, zorunlu karsiliklar1 ve faiz koridorunu aktif olarak kullanmakta olup temelde
kredi kanali ve doviz kuru kanallarin1 ayr1 ayr etkilemek suretiyle fiyat ve finansal

istikrar1 korumaya calismaktadir (TCMB, 2013b: 13).

TCMB, piyasa faizlerini ve likiditesini etkilemek icin piyasaya kisa vadeli likidite
saglamakta ve likidite fazlasi olanlardan da gecelik olarak bor¢ almaktadir. Faiz
koridoru (Bkz. Sekil 2.2), “TCMB’nin gecelik olarak bankalardan bor¢lanabilecegi ve
bankalara borg verebilecegi faiz seviyeleri arasinda kalan alan” olarak tanimlanabilir.
TCMB, ayrica politika faizi lizerinden miktar ihalesi yoluyla bankalar1 fonlamaktadir.
TCMB yeni para politikas1 kapsamindaki likidite yonetiminde, gecelik piyasada
olusan faiz oranlarin1 ekonomik ve finansal gelismelere bagli olarak ayarlamaktadir.
Boylece piyasaya verilen likidite ayarlanarak para piyasasindaki gecelik faiz
oranlarinin politika faizinden farkli olmasina izin verilebilmektedir. TCMB, gegcici
fiyat dalgalanmalarinin beklentiler {izerinden enflasyon goriinlimiinii bozmamast i¢in
gereken zamanlarda ek parasal sikilastirmaya (EPS) gitmis olup EPS yapilan giinlerde
piyasaya yapilan fonlama azaltilarak faizlerin koridorun iist seviyesine yaklagsmasi
saglanmistir. Faiz koridorunun genisligi, TCMB’nin likidite operasyonlariyla kisa

vadeli piyasa faizlerinde giinliik yapacagi degisikliklerin boyutunu belirlemektedir.

TCMB, ge¢mis donemlerden farkli olarak piyasaya sundugu kisa vadeli fonlarin
ortalama maliyetini gilinlilk olarak kontrol etmektedir. TCMB, bu sayede likidite
ihtiyac1 olan bankalarin marjinal kredi maliyetlerini etkileme imkan1 bulmaktadir.
Buna ek olarak politika araci olarak fonlama faizinin belirsizligini de kullanmaktadir.
Bu belirsizligin seviyesi faiz koridorunun genisligine ve kisa vadeli faiz tahminine
baglidir. Kredilerde bir hizlanma (yavaslama) oldugunda fon miktar1 ve maliyetindeki
belirsizligi TCMB artirarak (azaltarak) likidite eksigi olan bankalarin kredi arzinda
sikilagsmaya (rahatlamaya) sebep olabilmektedir. Bankalar bu donemlerde faiz
koridorunun iist simirint kullanirlar. Bu nedenle faiz koridoru yukariya dogru
genigletilip, likidite yonetimi ile de ek sikilastirma yapilmasi krediler iizerinde
etkilidir. TCMB boylece piyasadaki kredi faizleri ve kredilerin biiyiimesi {izerinde

etkili olabilmektedir.

44



Sekil 1.2: TCMB’nin Uyguladig: Faiz Koridoru Yapisi

A Faiz Orani

GLP Borg Verme Orani
TCMB Borg Verme Orani H

Piyasa Yapicisi Borg Verme Orani

TCMB Politika Faizi ve Haftalik
N— " Repo ihale Faizi Orani

ikincil Piyasa Faiz Orani
TCMB Borglanma Orani ﬂ_— GLP Borglanma Orani

n
»

10:00 11:00 16:00 17:00 Saatler

Bankalararasi + APi Geg Likidite Penceresi

Kaynak: TCMB, 2013b: 14

Kredi arzini etkilemede zorunlu karsiliklar da kullanilmaktadir. Kredi kanali iizerinde
zorunlu karsiliklarin etkisi faiz koridoru ve etkili bir likidite yonetimi ile goriilebilir.
Normal donemlerde zorunlu karsiliklarla piyasadan ¢ekilen likiditenin, TCMB
fonlamas ile ikame edilmesi beklenir. Fakat mevcutta uygulanan koridor sistemi ve
aktif likidite yonetimi nedeniyle piyasada kisa vadeli faizlerde oynaklik arttigindan
zorunlu karsiliga ayrilan tutarn TCMB fonlamasi ile ikame edilmesi sinirh
olmaktadir. Bilhassa likidite acig1 olan bankalar, sikilagtirma donemlerinde kredi

genislemesinde daha temkinli olmaktadirlar.

Kredi kanali, ekonomik faaliyetleri ve toplam hasilay1 dogrudan etkilediginden orta
vadeli enflasyonu da etkileyen temel bir aktarim kanalidir. Kredilerin hizlanmasi
ithalata dayali dayanikli tiilketim mallarina olan talebi artirmakta ve kisa vadede
tasarruflar1 azaltmaktadir. Bu da cari dengeyi bozabilmektedir. Boyle bir durumda

sermaye hareketlerindeki ani degisimlere karsi ekonomi daha kirilgan bir hale

gelmektedir (TCMB, 2013b: 14).

TCMB, giiniimiiz para politikas1 uygulamasinda giinliik olarak kisa vadeli faizleri
ayarlamak suretiyle sermaye hareketleri ve doviz kurundaki dalgalanmalar
azaltabilmektedir. Mesela TCMB, {ilkeden sermaye ¢ikisi olan donemlerde doviz

kurlarmin etkilenmesini azaltabilmek i¢in fonlama miktarini piyasa ihtiyacindan daha
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az yapmaktadir. Boylece TCMB’den beklediklerinden daha az fon saglayan bankalar
likidite ihtiyaglarini doviz satarak karsilamaktadirlar. Ayrica bu tip durumlarda kisa

vadeli faizlerin yiiksek tutulmasi sermaye ¢ikislarini da azaltmaktadir.

Doviz kurlar {izerinde zorunlu karsilik oranlari da etkili olabilmektedir. Soyle ki
rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) ile TCMB, Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin belirli
bir kisminin déviz ve altin olarak tutulabilmesi imkani getirmistir. Boylece sermaye
akimlarindaki oynaklik durumlarinda déviz kuru ve piyasalar iizerindeki etki bu

mekanizma ile hafifletilebilmektedir (TCMB, 2013: 15).

5 Aralik 2017 tarihinde yaymlanan, TCMB 2018 y1l1 Para ve Kur Politikasi biiltenine
gore; TCMB, fiyat istikrarina odakli para politikast durusunu koruyacak olup
enflasyon hedeflemesi temel para politikas1 olacaktir. Enflasyonun hedefle uyumlu

seviyede tutulmasi amaglanirken finansal istikrar da gozetilecektir.

Biiltene gore; TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmektir. Bu
nedenle 2018-2020 arasinda enflasyon hedefi yiizde 5 olarak belirlenmistir. Belirsizlik
aralig1 da %?2 olarak korunmustur. Gergeklesen enflasyonun bu aralik disinda kalmasi

13

halinde Hiikiimet’e “a¢ik mektup” gonderilecektir.

Dalgali doviz kuru stirdiiriilecek olup bu kur rejimine gére doviz kuru bir politika araci
olarak kullanilmayacaktir. TCMB’nin nominal veya reel herhangi bir kur hedefi
bulunmamakta olup doviz kurlarindaki hareketlerin fiyat istikrarmi kalict olarak

engellemesi halinde TCMB sahip oldugu araclarla gereken tepkiyi verecektir.

2017 yil1 baginda TCMB enflasyon goriiniimiinde olusan bozulmay1 sinirlamak igin
giiclii bir parasal sikilagtirmaya gitmistir. Bu nedenle, hem gecelik vadede hem de ge¢
likidite penceresinde (GLP) bor¢ verme faizlerini artirmistir. Buna ek olarak likidite
tedbiri olarak yil boyunca bir hafta vadeli repo ihaleleri agilmamis, gecelik vadede
fonlama miktar1 kademeli olarak azaltilmis ve sistemin fonlama ihtiyacinin artan kismi
gec likidite penceresinden saglanmaya baglanmistir. Doviz likiditesi yonetimine de
esneklik saglamak amaciyla yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 indirilmis ve Tiirk

liras1 karsilig1 doviz piyasalari depolari piyasasinda islem yapilmaya baglanmistir.

TCMB 2017 Kasim ay1 basinda, rezerv opsiyonu mekanizmasi1 (ROM) kapsaminda

doviz imkanimna iligkin {ist smir yiizde 60’tan yiizde 55°e¢ diisiirmiis ve dilim
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araliklarin1 da 5’er puan asagi ¢ekmistir. Ayrica Kasim ay1 igerisinde Tiirk lirasi

uzlagsmali vadeli doviz satim ihalelerine de baslamistir.

TCMB fonlamasimin biiyiik boliimiinii ge¢ likidite penceresi kanaliyla yaptigindan
2017 y1l1 boyunca para politikasinin 6ngoriilebilirligi onemli derecede artmistir. 2018
yilinda da fiyat istikrar1 temel amaci dogrultusunda elindeki araglari kullanmaya

devam edecegini ifade etmistir.

2017 yilinda TCMB, bir haftalik vadeli repo ihalesi agmamis ve gecelik vadede
fonlama miktarin1 asamali olarak azaltmis ve sistemin fon ihtiyacim1 gec likidite
penceresinden (GLP) saglamistir. TCMB, doviz likiditesinde esneklik saglamak
amaciyla da yabanci para zorunlu karsilik oranlarini indirmis ve Tiirk liras1 depolari

karsilig1 doviz depolar1 piyasasini agmistir.

TCMB, 2017 yilinda enflasyonda goriilen artis nedeniyle para politikasindaki siki
durusunu yil igerisinde kademeli olarak artirmistir. Bu nedenle 2017 yilsonuna dogru,
bankalararasi para piyasasi tizerinden bankalara bor¢ verilmemesi amaciyla banka
limitleri sifirlanmis ve fonlamanin tamami GLP borg¢ verme faiz oranindan GLP depo
ve repo yontemleriyle limitsiz olarak saglanmistir. Boylece likidite ihtiyacinin 6nemli
bir bolimii GLP bor¢ verme oranindan karsilanmigtir. Bunun yaninda zorunlu
karsiliklara uygulanan rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) kapsaminda déviz imkani
tist sinirt %60°tan %55’ e distiriilmistiir. Boylece Tiirk lirast likiditesinde daraltict bir
etki olusturulmustur. Bankalarin ihtiya¢ duydugu giin i¢indeki likidite ihtiyaglarim
karsilamak amaciyla da bor¢ alma limitine (BAL) esit bir limitten bankalara giin i¢i
limit (GIL) imkam saglanmistir. Ayrica GIL geri ddemelerinin giin sonunda GLP

bor¢lanmasina doniistiiriilmesi imkan1 da getirilmistir.

2017 yilinda, TCMB, doviz likiditesi yonetiminde Tiirk liras1 depolar1 karsilig1 doviz
depolar ihalesini ve zorunlu karsiliklar1 kullanmistir. Tiirk lirast depolart karsilig
doviz depolarimin kullanimi ile piyasaya gegici doviz likiditesi saglanmigtir. Yabanci
para zorunlu karsilik oranlari da tiim vade dilimleri i¢in 50 baz puan indirilmistir

(TCMB, 2017a: 14).

2018 yilinda ise TCMB, fiyatlama davranmiglarindaki bozulma ve enflasyon
goriiniimiine dair risklere karsi finansal istikrar amaciyla parasal sikilagtirmaya
gitmistir. Yilsonuna dogru para politikasindaki siki durus giiglendirilmistir. Buna ek

olarak, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani TCMB politika faizi olarak kabul edilmis
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ve fonlamanin tamami haftalik repo ihaleleriyle saglanmistir. Agustos 2018 tarihinde
baslayan piyasalardaki asir1 oynaklik karsisinda TCMB, ROM kapsaminda doviz
imkanina iligkin Gist sinir1 indirmis, Tiirk liras1 ve yabanci para zorunlu karsilik oranlari
disiiriilerek piyasaya likidite saglanmis ve banka teminat sartlarma da esneklik

getirilmistir (TCMB, 2018e: 2).

1 Kasim 2018 tarihinde, bankalarin likidite yonetimlerine esneklik kazandirmak
amaciyla doviz karsiligi Tiirk liras1 swap piyasasi islemleri baslamistir. Bu islemler bir
hafta vadeli kotasyon yontemiyle gerceklestirilmektedir. 2018 yilinda bankalarin
teminat fazla bulundurma oranlart da disiirilmistir. Ayrica bankalarn doviz

piyasalarinda yaptig1 islemlerde teminat olarak standart altin kabuliine baglanmistir

(TCMB, 2018e: 5).

TCMB 2019 yili Para ve Kur Politikas1 biiltenine gore; 2019 yilinda fiyat istikrarinin
saglanmasi hedefine ulasmak icin TCMB, elindeki politika araglarini etkin sekilde
kullanmaya devam edecektir. Ayrica TCMB, piyasa kosullarina gore rezerv artirma
politikasina ve Tirk lirast likidite yonetimi gercevesinde bir haftalik vadeli repo
ihalelerini temel fonlama araci olarak kullanmaya devam edecektir. Bunun yaninda
bankacilik sisteminin yliksek fonlanmas1 gereken giinlerde vadeleri 6-10 giin arasinda

olacak sekilde farkli vadelerde birden fazla repo ihalesi de agabilecektir.

TCMB, 2019 yili doviz likiditesi yonetimi cercevesinde doviz depo piyasasinda
bankalara yaklasik 50 milyar ABD dolar1 limitli 1 hafta ve 1 ay vadeli doviz likiditesi
imkan1 sunulacaktir. Turk liras1 karsilig1 doviz depolari ihalesi ve doviz karsiligr Tiirk
liras1 swap piyasasi islemleri 2019 yilinda da devam edecektir. Thtiyag durumunda

BIST Swap piyasasinda TCMB tarafl1 islem de yapilacaktir (TCMB, 2018e: 6).

d) Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankast Parasal Aktaruim Mekanizmast

Parasal aktarim mekanizmasi; parasal degiskenlerin, toplam talebi, ¢iktr acigin1 ve

enflasyonu hangi kanallarla ve ne 6l¢iide etkiledigini gdstermektedir.
Bu mekanizmayr TCMB genelde ii¢ asama ile agiklamaktadir:

1. Asama: Para politikas1 operasyonlarindaki degisiklikler, faiz oranlari, varlik

fiyatlari, beklentiler ve doviz kuru gibi degiskenleri etkiler.
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2. Asama: Yurti¢i ve ithal mallara olan talebi etkiler.

3. Asama: Toplam talep ve yurti¢i fiyatlama belirlenmekte olup yurti¢i fiyatlar ve
ithalat fiyatlar1 da enflasyonu ortaya ¢ikarmaktadir.

Tim bunlara ek olarak, faiz oranlarinin dogrudan enflasyon iizerinde, déviz kurlarinin
da ithal mallara olan talep ve Tiirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari tizerinde dogrudan
etkisi mevcuttur (TCMB, 2013b: 13).

TCMB, giinlimiizde birden fazla politika arac1 kullanmaktadir. Bu amagla; TCMB,
politika faizi, zorunlu karsiliklar ve faiz koridorunu aktif olarak kullanmaktadir.
TCMB, temelde kredi ve doviz kuru kanallarin1 ayr1 ayr etkilemek suretiyle fiyat ve

finansal istikrar1 korumaya ¢aligmaktadir (TCMB, 2013b: 13).

1. Parasal Aktarim Mekanizmast Olarak Kredi Kanalinin Kullanimi

TCMB, ge¢cmis donemlerden farkli olarak piyasaya sundugu kisa vadeli fonlarin
ortalama maliyetini gilinliik olarak kontrol etmektedir. Bu sayede TCMB, likidite
ihtiyact olan bankalarin marjinal kredi maliyetlerini etkileme imkéani bulmaktadir.
Buna ek olarak, fonlama faizinin belirsizligini de kullanmaktadir. Bu belirsizligin
seviyesi faiz koridorunun genisligine ve kisa vadeli faiz tahminine baglidir. Kredilerde
bir hizlanma (yavaslama) oldugunda fon miktar1 ve maliyetindeki belirsizligi TCMB
artirarak (azaltarak) likidite eksigi olan bankalarin kredi arzinda sikilasmaya
(rahatlamaya) sebep olabilmektedir. Bankalar bu donemlerde faiz koridorunun iist
sinirin1 kullanirlar. Bu nedenle, faiz koridoru yukariya dogru genisletilip, likidite
yonetimi ile de ek sikilagtirma uygulanmasi, krediler iizerinde etkilidir. TCMB
boylece piyasadaki kredi faizleri ve kredilerin biiylimesi iizerinde etkili

olabilmektedir.

Kredi arzini etkilemede zorunlu karsiliklar da kullanilmaktadir. Kredi kanali {izerinde
zorunlu karsiliklarin etkisi faiz koridoru ve etkili bir likidite yonetimi ile goriilebilir.
Normal donemlerde zorunlu karsiliklarla piyasadan cekilen likiditenin TCMB
fonlamas ile ikame edilmesi beklenir. Fakat mevcutta uygulanan koridor sistemi ve
aktif likidite yonetimi nedeniyle piyasada kisa vadeli faizlerde oynaklik arttigindan

zorunlu karsiliga ayrilan tutarin TCMB fonlamasi ile ikame edilmesi smirh
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olmaktadir. Bilhassa likidite agig1 olan bankalar, sikilagtirma donemlerinde kredi

genislemesinde daha temkinli olmaktadirlar.

Kredi kanali, ekonomik faaliyetleri ve toplam hasilay1 dogrudan etkiledigi i¢in orta
vadeli enflasyonu da etkileyen temel bir aktarim kanalidir. Kredilerin hizlanmasi
ithalata dayali dayanikli tiketim mallarina olan talebi artirmakta ve kisa vadede
tasarruflar1 azaltmakta ve dolayisiyla cari dengeyi bozabilmektedir. Boyle bir durumda

sermaye hareketlerindeki ani degisimlere karsi ekonomi daha kirilgan olmaktadir

(TCMB, 2013b: 14).

2. Parasal Aktarim Mekanizmasi Olarak Doviz Kuru Kanalinin Kullanimi

TCMB, giiniimiiz para politikas1 uygulamasinda giinliik olarak kisa vadeli faizleri
ayarlamak suretiyle sermaye hareketleri ve doviz kurundaki dalgalanmalari
azaltabilmektedir. Mesela TCMB, {ilkeden sermaye ¢ikisi olan donemlerde doviz
kurlarinin etkilenmesini azaltabilmek i¢in fonlama miktarini piyasa ihtiyacindan daha
az yapmakta ve boylece TCMB’den beklediklerinden daha az fon saglayan bankalar
likidite ihtiyaglarini doviz satarak karsilamaktadirlar. Ayrica bu tip durumlarda kisa

vadeli faizlerin yiiksek tutulmasi sermaye ¢ikislarini da azaltmaktadir.

Doviz kurlarinda zorunlu karsilik oranlari da etki yapabilmektedir. Soyle ki rezerv
opsiyon mekanizmasi ile TCMB, Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin belirli bir kisminin
doviz ve altin olarak tutulabilmesine imkan tanimistir. Béylece sermaye akimlarindaki
oynaklik durumlarinda doviz kuru ve piyasalar iizerindeki etki, bu mekanizma ile
hafifletilebilmektedir (TCMB, 2013b: 15).

e) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Doviz Rezervi Yonetimi

Uluslararas1 doviz rezervleri, bir iilkenin karsilasabilecegi ekonomik krizlerin
onlenmesinde, makroekonomik alandaki politika hedeflerine ulagsmakta, doviz kuru
rejimini ve para politikalarini stirdiirmede 6nemli manevra giicii saglamaktadir. Bu
acidan bakildiginda doviz rezervi bulundurmak merkez bankalarinin son kredi merci
veya son bor¢ verme mercii olma rolii ile de yakindan iligki icerisindedir. Tarihte
merkez bankalari, yerel paranin sabit kurdan yabanci paraya doniistiiriilebilmesini

garanti altina alabilmek amaciyla doviz rezervleri tutmuslardir. Zamanla sabit kur
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sistemi, gelismelere bagli olarak esnek ve dalgali kur rejimlerine doniiserek yaygin
olarak serbest dalgali kur doniisimi uygulamalarina gegilmistir. Sabit kur
rejimlerinden dalgali rejimlere gegildigi halde doviz rezervi miktarlarinda herhangi bir
azalma gozlenmemistir. Bilhassa gelismekte olan iilkeler, ekonomilerini i¢ ve dis
soklardan korumak, dis bor¢larin1 6demek ve uluslararasi piyasalarda iilkeye duyulan

giiveni artirmak amaciyla doviz tutma egiliminde bulunmuslardir (TCMB, 2005: 2).

TCMB, para ve kur politikalarin1 desteklemek, piyasalarda giliven olusturmak,
hiikiimetin doviz cinsi lizerinden i¢ ve dis borg servisini gerceklestirmek ve dis soklari
onlemek amaciyla doviz likiditesi bulundurmak gibi amaglar i¢in ddéviz rezervi
bulundurur. Tutulan rezervin miktari, uygulanan kur rejimi, tilke yiikiimliiliiklerinin
doviz olarak miktari, meydana gelebilecek dis soklarin biiytlikliigii, ortaya ¢ikma
olasilig1 ve sikligi ile iliskilidir (TCMB, 2005: 3).

TCMB, uluslararast rezerv miktarin1 giiglii tutarak, iilkenin risk primini azaltarak
Hazine nin uluslararasi piyasadan daha diisiik faizlerle bor¢clanmasini ve diger taraftan
uyguladigi para ve kur politikasinin etkinligini arttirmay1 amaglar (TCMB, 2005: 7).
Merkez bankasi higbir zaman mevcut doviz rezervlerini Hazine Miistesarligi
tarafindan yurtdisinda ihra¢ edilen Eurobondlara yatirim yaparak dis bor¢lanma
maliyetlerini azaltmak icin kullanmamaktadir. TCMB’nin uluslararas1 rezervlerini i¢
piyasada yatirima tabi tutmasi veya Hazine tarafindan ihra¢ edilen Eurobondlar: satin
almas1 TCMB’nin dogrudan i¢ piyasaya ya da Hazine’ye kredi vermesi anlami tasir.
Bu tip islemler TCMB bilangosunda dis varlik olarak degil i¢ varlik kalemi olarak
gosterileceginden doviz rezervlerine dahil edilmeyecektir. Bu sebeple {ilkenin
karsilasabilecegi bir sokta bu tiir yatirim araglar1 uluslararasi piyasalarda satilarak
yabanci para cinsi lizerinden kaynak yaratilmast miimkiin olamayacaktir. Tiim bu
nedenlerle doviz rezervleri yurti¢inde kredi olarak kullandirilmamaktadir (TCMB,
2005: 8).

1211 sayili kanunun 53. maddesinde;

Banka, iilke altin ve ddviz rezervlerini para politikast hedefleri ve
uygulamalar1 ¢ergevesinde yonetir. Bu amacla Banka, sirasiyla giivenli
yatirim, likidite ve getiri dnceliklerini dikkate alarak belirleyecegi usul ve

esaslara gore yurti¢i ve yurtdis1 piyasalarda vadeli veya vadesiz altin, doviz,

51



menkul kiymet, tiirev iirlin alim satim, bor¢lanma ve bor¢ verme islemlerini

de iceren bankacilik tiim bankacilik faaliyetlerinde bulunabilir,

ifadesi yer almistir. Merkez bankasinda rezerv yonetim organlarinin gorev, yetki ve
sorumluluklart yukarida belirtilen hukuki yap1 ¢ergevesinde tanimlanmistir. (TCMB,
2005: 8).

TCMB’nin Ekim 2016’da yaymladigit Doviz Piyasalar1 Uygulama Talimati’nda
yukaridaki 53. madde asagidaki sekilde glincellenmistir.

Banka, uyguladigi para politikasi ¢er¢evesinde, Tiirk lirasinin yabanci paralar
kargisindaki degerini belirlemek amaciyla, doviz ve efektiflerin vadesiz ve
vadeli alim ve satimi ile sartlart 6nceden belirlenmek suretiyle dovizlerin

Tiirk lirasi ile degisimi ve diger tiirev islemleri yapabilir (TCMB, 2016a: 2).

Cogu merkez bankasinda oldugu gibi TCMB’nin de ilk Onceligi, fiyat istikrarin
gerceklestirecek parasal kosullarin varhigini saglamaktir. Bu ¢ercevede rezerv
yonetiminde oncelik ve hedeflerin belirlenmesi i¢in doviz kuru rejimi, para ve kur
politikalar1 ve TCMB’nin d6viz cinsinden i¢ ve dis bor¢larin 6denmesinde tistlendigi
gorev Onemlidir. Bu nedenle 1211 sayili Kanun’un 53. Maddesi’'nde de acikga
belirtildigi lizere, rezerv yonetim oncelikleri sirasiyla; glivenli yatirim, likidite temini

ve getiridir (TCMB, 2005: 12).

1.1.4. Merkez Bankalarinin Para ile Ilgili islev ve Etkileri

Bir merkez bankasinin en biiyiik yiikiimliiliik alani, piyasaya siirdiigii ulusal para yani
emisyondur. Merkez bankalar1 olusturduklart bu emisyonla devlet ve bankacilik
sektoriine kredi verir. Fakat merkez bankalar1 bankacilik sektoriine gore devlete daha
kisith olarak kredi vermektedir. Bunun nedeni, devletlerin agiklar1 kadar finansman
ihtiyacinda olmalarindan dolay1 piyasadaki cari faiz oranlarma kars1 duyarsiz
olmalaridir. Fakat bankacilik sektorii, merkez bankasindan elde ettikleri kaynagi karl
bir sekilde kullanabildikleri 6l¢iide merkez bankasindan kaynak talep eder. Bu nedenle
merkez bankalar1 bankacilik sektoriinii, kredi miktari ile degil faizler yoluyla kontrol

etmektedir.

Merkez bankalarinin diger bir islevi ise bastig1 paranin dis degerinin istikrarli olmasin

temin etmek yani kendi parasi iizerinde yapilabilecek olan spekiilasyonlar1 6nlemektir.

52



Bu nedenle merkez bankalar1 uluslararas1 6deme araglarini, altin ve diger para tiirlerini

kendi rezervlerinde saklama ihtiyaci duyarlar.

Merkez bankalarinin parasi lizerinde spekiilasyonlari 6nlemelerinin disinda bir bagka
islevi de devletin hazinedar1 olmaktir. Devletlerin her ¢esit geliri merkez bankasina
yatirilir ve devlet her tiirlii harcamasini bu hesaptan yapar. Bu nedenle devletlerin,

merkez bankas1 disinda herhangi bir hesab1 olmamasi gerekir.

Bir diger gorevi de bankalarin bankasi olma gorevidir. Bu sayede bir merkez bankasi
hem bankalara belli bir faiz oranindan kredi verir hem de bankalardan mevduat
(deposit) kabul eder. Bu sayede bankalar kendi aralarindaki para aligverisini merkez

bankas1 nezdinde tuttuklari hesaplar vasitasiyla kolay ve ¢cabuk bir sekilde yapabilirler.

Merkez bankalarinin emisyon olusturma yani ulusal para basma islevinin bir uzantisi
olan diger bir islevi de “son 6deme mercii” (lender of last resort) gorevidir. Bu sayede
bir merkez bankasi 6demeler sistemindeki bir tikaniklik veya piyasada sisteme olan
giivensizlik nedeniyle olusabilecek olan bankacilik sisteminin yiikiimliliiklerini,
bankalarin ulusal para cinsinden yerine getirememesi durumunda devreye girerek borg

verme yoluyla bankalara likidite saglar (Egilmez ve Kumcu, 2002: 181-186).

1.1.4.1. Para Arz1 ve Talebi

Merkez bankalarinin para ile ilgili islevlerini anlayabilmek i¢in para arz1 ve para talebi
hakkinda bilgiye ihtiya¢ vardir. Asagida para arz1 ve para talebi ile ilgili kisa bilgiler

verilmistir.

a) Para Arzt

Para arzi, belirli bir zamanda bir ekonomik sistem icerisinde dolagimda bulunan para
miktar1 toplamini ifade eder (Egilmez, 2009: 170). Paranin miktar1 ve bu miktarn,
bliyiime hizindaki degisimleri ve ekonomik degiskenleri etkileyebildiginden para
miktar: ekonomik amaglara ulagmakta kullanilmaktadir. Istihdam diizeyi, fiyat
istikrar1, ekonomik biiyiime hizi ve 6demeler dengesi, dogrudan veya dolayli olarak
para miktar1 ve parasal biiylime ile iligki icerisindedir. Ayrica bu degiskenler ile para

arasindaki iligki kisa ve uzun donemde farklilagabilir. Bu nedenler sebebiyle paranin
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tanimlanmas1 ve Olciilebilmesi piyasada 6nem tasir. Paranin piyasadaki miktarinin
Olciimiinde iki ana yaklasimdan soz edilebilir. Bunlar islem yaklagimi ve likidite
yaklasimidir. Islem yaklasimi, paranin ddeme araci olmasi ile ilgilidir. Likidite
yaklasimi ise paranin deger saklama araci1 olmasiyla ilgilidir (Yildirim ve Ozer, 2013:

90-91).

Para arz1 M harfi ile ifade edilmektedir.

MO = emisyon - bankalardaki TL nakit= dolasimdaki yerli para
M1 = MO + vadesiz mevduat

M2 = M1+ vadeli mevduat

M3 = M2 + repo + B tipi likit fon (Egilmez, 2009: 170).

Para politikas1 planlanirken hem muamele hem de likidite yaklagimi kullanilir. Bu

nedenle merkez bankasi birbirinden farkli para arzi tanimlar1 kullanmaktadir.

MO dolasimdaki yerli para olarak tanimlanir. Dolasimdaki para, halkin yani ticari
bankalar disindaki firmalarin ve hane halklarinin ellerinde bulundurduklar1 madeni ve

kagit paralar1 ifade eder.

M1 para arzi ise dogrudan ve istendigi anda kisitlamaya tabi olmaksizin 6deme
amaciyla kullanilan finansal varliklardir. Bunlar likit olarak tanimlanir. M1 ayrica
tizerine ¢ek keside edilebilen banka hesaplarini da igerir. Bunlar Tiirk liras1 veya doviz

cinsinden vadesiz mevduat hesaplaridir.

Likidite yaklagimini ifade eden para arzi, M2 dir. M2, M1 ’e ek olarak Tiirk liras1 ve
doviz cinsi vadeli mevduatlar1 icermektedir. Bunlar istenildigi anda bankadan

cekilememekte olup ¢ekildikleri anda faiz maliyetine katlanilir.

M3 ise en genis para stokunu ifade eder. M2’ye ilave olarak bir takim mali varliklar

kapsar. Bu mali varliklar; repo hesaplari ve B tipi yatirim fonlaridir (Yildirim ve Ozer,
2013: 91-92).

b) Para Talebi

Ekonomistlerin para arzindan bahsetmeleri para talebinden bagimsiz olan bir durum

degildir. Klasik ekonomistlerin gelistirdigi “paranin miktar teorisi” toplam gelirin
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nominal degerinin nasil belirlendigini agiklamaya calisir. Bu teori ayni zamanda
toplam nominal gelir i¢in ne kadar para tutulacagini belirlediginden ayni1 zamanda bu
teori, bir para talebi teorisidir. Bu teorinin en énemli 6zelligi; faiz oranlarinin, para

talebi tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigin1 savunmasidir.

Fisher, bir ekonomik sistem igerisindeki dolasim hizin etkileyebilecek olan kurumsal
yap1 ve teknolojinin ¢ok yavas degistigini savunmus ve bu nedenle dolasim hizini kisa
vadede sabit kabul etmistir. Paranin miktar teorisine gore; fiyatlar genel diizeyindeki

degisikliler tamamen para miktarindaki degisimin sonucudur.

Iclerinde Alfred Marshall ve A.C. Pigounun da bulundugu Cambridge
Universitesi’nden bir grup iktisatcinin para talebine yaklasimlari daha farklrydi. Bu
iktisatcilar belirli sartlar altinda ekonomik birimlerin ellerinde ne kadar para
tutacaklara odaklanmiglardi. Cambridge yaklasiminda, faiz oranlarinin para talebi

tizerinde olan etkisi tamamen g6z ardi edilmemistir.

Ozetlemek gerekirse; hem Fisher hem de Cambridge’li ekonomistler para talebine
klasik yaklagimi gelistirmislerdir. Bu yaklasima gore para talebi gelir tarafindan

belirlenir. Ayrildiklar1 nokta ise faizin para talebi lizerine olan etkisidir.

1936 yilinda John Maynard Keynes, dolagim hizinin sabit oldugu yoniindeki klasik
goriisli ¢iirlitmiis ve faiz oranlarinin 6nemini vurgulayan bir teori gelistirmistir.
Keynes’in “likidite tercihi teorisi” olarak adlandirilan bu teorisi, bireylerin paray1
neden ellerinde tuttuklari sorusunu sorar. Keynes’e gore bireyler ellerinde ti¢ farkh

nedenle para tutarlar. Bu nedenler asagidaki sekilde siralanabilir:

a. Islem amaciyla.
b. Ihtiyat amaciyla.
c. Spekiilatif amacla.

Keynes’in likidite tercihi teorisi Cambridge yaklasiminin genisletilmis halidir fakat
insanlarin para tutmalar1 hususundaki varsayimi daha gergekgidir. Keynes; para
talebinin, islem ve ihtiyag amacli olanlarinin gelirle orantili oldugu fakat spekiilatif
amagli para talebinin ise faiz oranlar ile ters yonlii oldugu kanisindadir. Diger bir
yargisi da paranin dolagim hizinin sabit olmadig1 tam tersine dalgalanma gdsteren faiz

oranlar1 ile ayn1 yonde bir degisim gosterdigidir. Ayrica faiz oranlarinin normal diizeyi
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ile ilgili olarak halkin beklentilerinin degismesi de Keynes’e gore, para talebinde bir

kaymaya ve dolasim hizinda bir degisikligi neden olabilir.

Keynes sonras1 donemde Baumol ve Tobin’in yaptigi ¢alismalarda islem amaciyla

talep edilen para miktarinin da faiz oranlarindan etkilendigi 6ne siiriilmiistir.

Milton Friedman, 1956°da yayinladigi iinlii “paranin miktar teorisi: yeni bir yorum”
adli makalesinde bir para talebi teorisi gelistirmistir. Friedman; para talebinin, siirekli
gelirin ve alternatif aktiflerin, paraya gore beklenen getirisinin fonksiyonu oldugunu,
dolayisiyla para talebinin faizlerden etkilenmedigini ortaya koydu. Ayrica para
talebinde beklenmeyen kaymalarin ortaya ¢gitkmayacagini ve dolayisiyla para talebinin
istikrarli olacagini kabul etti. Boylece Keynesyen yaklasimdan uzaklagarak miktar
teorisi ile ayni sonuca ulasti. Friedman’a gore; “temel harcamalar1 belirleyen asil

unsur, para miktaridir” (Mishkin, 2000: 165-185).

1.1.5. Merkez Bankalarinin Para Politikas: ile Tlgili islev ve Etkileri

1968 yilinda yaymnlanan “para politikasinin roli” adli makalesinde Milton

Friedman’in;

Ekonomi politikasinin baslica hedefleri konusunda genis bir mutabakat
mevcuttur. Bu hedefler; yiiksek istihdam diizeyi, fiyat istikrar1 ve hizli
bliyiimedir. Bu hedeflerin birbirleriyle uyumlu olduklar1 hususunda
mutabakat zayif olmakla birlikte bu hedeflerin uyumsuz oldugunu
diisiinenlere gore bu hedeflerin biri bir digerinin yerini alabilir veya almalidir.
Degisik politika araglarinin ¢esitli hedefler iizerinde basarili olabilecegi veya
olmas1 gerektigi hususu ise lizerinde en az mutabakat olan durumdur

(Friedman, 1968: 1),

seklinde ifade ettigi para politikasi ilizerine yorumu giiniimiizde para politikalarindan

beklenen sonuglarla farklilik arz etmektedir.

Genel anlamda, parasal araglar kullanilarak ekonomik amaclara ulasmaya c¢alisan
uygulamalara “para politikas1” adi verilir (Egilmez, 2009: 228). Makroekonomik
acidan acgiklamak gerekirse; para politikast uygulamalar ile ekonomide durgunluk

veya issizlik olustugunda para arzinda ayarlamalar yapilarak faiz oranlar1 degistirilir
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ve dolayistyla talep lizerinde etkide bulunarak ekonomide istikrar ve tam istthdam

diizeyinde iiretim yapilmasi hedeflenir (Ertek, 2004: 250).

Merkez bankalar1 para politikalarini uygun para politikasi araglarini kullanarak, belirli
nihai hedefler dogrultusunda uygularlar (Yildirim ve Ozer, 2013: 97). Para
politikasinin amagladig1 nihai hedefler genel olarak; ekonomik biiyiime, enflasyonla
miicadele, issizligi onleme ve dis ticareti gelistirme olarak siralanabilir. Son yillarda
ise para politikast ¢cogunlukla yerel paranin istikrarin1 hedeflemektedir (Egilmez,

2009: 229).

Para politikasi, hiikiimetle isbirligi halinde merkez bankalar1 tarafindan uygulanir
(Ertek, 2004: 250). Bankalara benzer olarak, merkez bankalarinin da varliklart ve
yiikiimliiliikleri vardir. Merkez bankalarinin varliklar altin, doviz, devlet tahvilleri ve
bonolardir. Yiikiimliilikleri yani bor¢lar1 ise bankalarin merkez bankasinda veya

kasalarinda tuttuklari rezervler ve bankalar disindaki nakittir (Unsal, 2004: 267).

Para politikas1 uygulamalarinin dort bilesenden olustugu sdylenebilir. Bu dort bilesen
sayesinde para politikasinin basaris1 ve sonuglart goriiliip degerlendirilebilir. Bunlar;
nihai amag, ara hedef, hedeflere ulasmada kullanilacak araclar ve bunlar1 uygulama
yollaridir. Genellikle para politikalart olusturulurken iki farkli amag¢ gozetilir.
Oncelikle bir merkez bankasinin orta veya uzun vadeli hedefi olmalidir. Bir merkez
bankasinin orta veya uzun vadede sadece bir hedefinin olmasi, lizerinde mutabakata
vartlan bir goriistiir. Bu hedef, genellikle fiyat istikrarinin saglanmasidir. Fiyat
istikrarinin nihai hedef olarak secilmesi, bu hedefin para politikalar1 uygulamalar ile
ulasilabilir bir hedef olmas1 dolayisiyladir. Sonraki asama, bir merkez bankasinin ara
hedefini belirlemesidir. Ara hedef, nihai hedefle tutarli ve istikrarli bir hedef olmali,
ayrica merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilir bir degisken olmalidir. Bu
degiskenin diger politika amaclarinin etkisinden uzak bir hedef olmasi tercih edilir.
Boyle bir ara hedefin belirlenerek agiklanmasi sadece para politikast ve egilimleri
hakkinda topluma bilgi vermekle kalmaz ayn1 zamanda para politikas1 uygulamalari
icin de kamuoyunun destegi alinmig olur. Bu dort kriteri saglayan; parasal
biiyiikliikler, doviz kuru ve faiz oranlar1 gibi birden fazla ara hedef olabilecek degisken
mevcuttur. Para politikas1 bunlardan hangisinin 6ncelikli hedef olarak secilecegini

belirler (Ergel, 1996: 1).
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Merkez bankalarinin kullandig1 para politikas: araglariyla nihai hedefleri arasinda
dogrudan bir iliski mevcut degildir. Ara hedefler nihai hedeflerle daha yakindan
iliskilidir. Bu nedenle merkez bankalarinin ara hedefler kullanarak nihai hedeflerine

varma olasilig1 daha yiiksektir (Aktan, Utkulu ve Togay, 1998).
Ara hedefler su ii¢ 6zelligi icerisinde barindirmalidir:

1. Ara hedef olarak secilecek degisken, yansima mekanizmasi agisindan oneme
sahip bir degisken olmak zorundadir. Yani bu ara hedef, politika araglar1 ile

hedefleri birbirine baglama yetenegine sahip olmalidir.

2. Ara hedef, para politikas1 uygulama siirecinde kolay bigimde izlenebilen bir

degisken olmalidir.

3. Merkez bankalar1 ara hedef tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmali yani bu ara
hedef merkez bankas1 disindaki faktorlerden kolayca etkilenmemelidir (Aktan,

Utkulu ve Togay, 1998).

Merkez bankalar1 ana hedeflerine ulasabilmek amaciyla ara hedeflere ve faaliyet
hedeflerine ihtiyag duyarlar. Burada faaliyet hedefleri, ara hedeflere ulagsmakta
kullanilir. Ara hedefler, merkez bankalari tarafindan dogrudan kontrol edilemezlerken
para politikasi araglariyla lizerlerinde etkide bulunulabilir. Merkez bankasinin daraltici
para politikas1 m1 yoksa genisletici para politikast mi1 uyguladigi, ara hedef

degiskenlerine bakilarak anlasilabilir (Yildirim, 2013: 98).

Iki temel ara hedeften bahsedilebilir. Bunlar kisa vadeli faiz oranlar1 (politika faizi) ve
parasal biiytlikliiklerdir. Bunlara ek olarak gelismekte olan iilkeler i¢in déviz kurlar1 da
ara hedeflerden biridir. Tiim bu ara hedeflere ulagsmak icin faaliyet hedefleri kullanilir.
Parasal biiytikliikler i¢in faaliyet hedefi olarak parasal taban ve toplam rezerv, doviz

kurlar i¢in net dis varliklar ve kisa donemli faiz oranlar i¢in de gecelik faiz oranlari

kullanilir (Yildirim ve Ozer, 2013: 98).

Parasal biiyiikliikkler, merkez bankalar1 tarafindan dogrudan kontrol edilebilen ve
uyguladiklart para politikalart ile yonlendirebildikleri degiskenlerdir. Parasal
bliytlikliik, parasal taban gibi merkez bankasi bilangosuna iligskin bir biiyiikliik
olabildigi gibi, M1 gibi banka mevduatlarini igeren bir biiyiikliik de olabilir. Doviz
kurlar1 da iyi bir alternatif degisken hedef olabilir. Ciinkii doviz kurlari, parasal

biiyiikliiklere oranla mali degisikliklerden dogrudan etkilenmez. Burada en 6nemli

58



nokta, merkez bankasinin bagimsiz olmasidir. Ciinki faizler politik miidahalelere agik
degiskenler oldugundan merkez bankasinin bu konuda serbest birakilmasi zorunludur.

Aksi halde kurlarda biiyiik dalgalanmalar meydana gelebilir (Ergel, 1996: 2).

1.1.5.1. Merkez Bankacihigi Para Politikalarimin Kisa Tarihi

Tarihsel olarak gelismis Tllkelerde uygulanan para politikasi, ekonomik
dalgalanmalarin azaltilmasini amaglamistir. Tartisma, ¢cogunlukla para politikasinin
bir ekonomide istikrar tesis edip edemeyecegi iizerinde yogunlagmistir. Keynesyen
yaklagimi benimseyenler, ekonomik durgunlukla miicadele etmek i¢in para politikasi
yerine maliye politikast kullanilmasin1 6nerirler. Keynesyenlere gore; 1929 yilinda
meydana gelen biiyiik ekonomik bunalim déneminde yasanan durgunluk siiresince
uygulanan para politikasi toplam talebi artirmakta yetersiz kalmigtir. Monetaristler ise
bu goriise karsidirlar. Friedman ve Schwartz, “ABD’nin Para Tarihi 1867-1960” adli
tinlii kitaplarinda, ABD’deki ekonomik dalgalanmalara asil katkida bulunanin para
hareketi oldugunu savunmuslardir. Onlara gore; ABD’deki biiyiik ekonomik bunalim,
banka iflaslar1 nedeniyle hizlanan para arzindaki hizli diisiigiin bir sonucuydu. Federal
Reserve Bank (FED), parasal tabanini artirmis olsaydi, bu azalma meydana gelmemis
olacakti. FED, parasal taban1 genisletmemisti. Ciinkii banka iflaslarinin para stoklar
lizerindeki etkisini anlayamamust1. I¢ politik faktérler de FED’in calismalarim
baltalamisti. Bu gosteriyor ki para politikasi, para stokundaki azalma nedeniyle olusan
depresyonu engellemede mutlaka etkisiz degildi. Gergekte Friedman ve Schwardz,
biiyiik ekonomik bunalim yillarinda ABD’de uygulanan para politikas1 yonetimini bir

fiyasko olarak yorumlarlar (Hossain, 2009: 11).

Bunalim siiresince para politikasinin etkisiz oldugu fikri birgok ekonomist tarafindan
1950’lerin sonuna kadar savunuldu. Ancak tartigma, para politikasinin ekonomik ve
fiyat istikrarinda veya her ikisi tizerinde kullanilip kullanilamayacagi hususunda
devam etti. 1960’larin sonlarina kadar, bu sorunu ¢6zmek icin bir¢ok gelismis iilke her
hangi bir aksiyon almamusti. Issizlik, biiyiikk ekonomik bunalim siiresince en 6nemli
sorun olarak varligini siirdiirdii. Zaten issizlik oraninin 2. Diinya Savasi sonuna kadar
da yliksek kalmasi bekleniyordu. Ancak 1950°1i ve 1960’11 yillar boyunca bu iilkelerde
igsizlik orani azaldi. Bu nedenle bu {ilkelerdeki para politikast maliye politikalarinin

golgesinde kaldi (Hossain, 2009: 11).
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1950’ler ve 1960’lar siirecince gelismekte olan iilkelerdeki para politikalarinin
geleneksel rolii, ekonomik gelisme ve biliylimenin bir yansimasi olarak diisiiniilebilir.
Gelismis tilkeler karsisinda gelismekte olan iilkelerde para politikasinin i¢ine diistigl
ikilem, politika yapicilarinin onceliklerini ve ekonomik sorunlara olan bakislarindaki
farkliliklar1 yansitir. Gergekte sorun goriindiigii kadar basit degildir. Her ne kadar
gelismekte olan iilkelerin politika yapicilarinin kaygisi, ekonominin yapisal degisimi
ve ekonomik kalkinma olsa da, bu hedefler dis dengesizlikler ve fiyat istikrarsizlig
gibi endiselerden ayr1 tutulamaz. Mesela, 1960’lar ve 1970’ler siiresince Latin
Amerika iilkelerinin deneyimleri bize sunu 6gretiyor ki eger enflasyonist baski uzun
stire goz ard1 edilirse bu politikadan kaynakli ekonomik bir kriz, atil {iretim kapasitesi
ve verimsiz kaynak tahsisi ortaya c¢ikmakta sonucta da ekonomik biiyiime
gecikmektedir. Bu deneyimin bize 6grettigi farkli bir konu da bu tilkelerin yiiksek

enflasyonla, 6demeler dengesinde agikla ve eksik rekabetle karsilagacak olmalaridir.

1980’lerde yasanan bor¢ krizleri nedeniyle Latin Amerika’daki birgok iilkede
ekonomik biiylime ve sosyal kalkinma tamamen durmustur. Bu nedenle 1980’ler Latin
Amerika i¢in kayip on y1l olarak da adlandirilir. 1980’lerin ortalarinda, IMF tarafindan
bu iilkelerde uygulanan heteredoks programlar basarisiz olmus ve bu iilkeler bir dizi
ekonomik reform gergeklestirmek zorunda kalmislardir (Sancar, 2010: 421). Buna
karsilik hem Giineydogu Asya lilkelerinden Endonezya, Malezya ve Tayland hem de
Dogu Asya iilkelerinden Hong Kong, Giiney Kore, Singapur ve Tayvan
deneyimlerinden alinan en biiyiik ders; siirdiiriilebilir makroekonomik istikrarin,
ekonomik biiylime i¢in ¢ok dnemli oldugu hususudur. 1960’larda enflasyon bir¢cok
Asya tilkesinde goreceli olarak diisiik seviyede idi. Bunun nedeni koruyucu maliye ve
para politikasinin uygulanmis olmasina dayandirilabilir. Bu tlkeler yiiksek
enflasyonla 1970’lerde dis soklar nedeniyle tanisti. 1980’lerde ise bu iilkelerde
enflasyon diisiikti. Bu iilkeler dis bor¢clanma probleminden de kacginmislardir.
Diinyanin farkli bolgelerinde o6zellikle Dogu ve Giiney Dogu Asya’nin farkli
bolgelerinde 1990’larda yasanan doviz krizlerinin nedeni, politika kaynakh
makroekonomik dengesizliklerden ziyade doviz kuru rejimleri, sermaye hareketleri ve
para politikalar1 arasindaki uyusmazliklarla alakali idi. Bu bize fiyat istikrarinin,
O0demeler dengesinin ve ekonomik biiylimenin i¢ i¢e oldugunu gostermektedir. Bu

nedenle gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime ve istikrara kavugmak igin para,
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maliye ve finansal politikalarin rolii arasindaki sinir belirleme girisimleri yanlis

yonlendirilmis politikalara neden olabilir (Hossain, 2009: 12).

1.1.5.2. Merkez Bankacilig1 Para Politikalarina Yonelik Teorik Yaklasimlar

Genel anlamda merkez bankalar1 para politikalarin1 genellikle klasik, keynesyen ve
monetarist goriislere gére yonetmislerdir. Bu gorlisler asagida kisaca acgiklanmaya

calisilmigtir.

a) Klasik Goriise Gore Para Politikast

Klasik iktisatcilar paray1 pece olarak goriirler yani para, reel degiskenler iizerinde
herhangi bir etki yapmamaktadir. Klasik iktisat¢ilara gore para, sadece miibadele
iligkilerini kolaylastiran bir aragtir. Onlara gore; ekonomideki fiyat diizeyi tamamen
piyasadaki para miktar1 tarafindan belirlenir. Paranin reel degiskenler iizerinde

etkisinin olmamasina paranin yansizligi veya nétiirliigii ad1 verilir (Yildirim ve Ozer,

2013: 35).

Klasik iktisadin para arz1 ve fiyat diizeyini iligkili hale getiren yaklagimina “paranin
miktar teorisi” adi verilir. Fisher tarafindan gelistiren bu teori, asagida gosterilen

degisim (miibadele) denklemini kullanir.
M.V=P.T

Bu teoriye gore; bir ekonomideki tiim miibadelelerin parasal olarak degeri para arz1 ile
paranin dolasim hizinin ¢arpimina esittir. Bu denklemde; belli bir donemdeki tiim
miibadelelerin sayis1 T, bu miibadelelerin ortalama fiyati1 P, para miktar1t M ve paranin
dolagim hiz1 V dir. Denklemde miibadele sayisini ifade eden T yerine sadece milli gelir
hesabina giren degisimleri Y ve ortalama fiyat yerine de ortalama fiyat diizeyini ifade
eden P aldigimizda denklemin sag tarafi, nominal milli hasilay1 verir. Buna gore bir
ekonomik sistem igerisinde para miktar1 hangi oranda artarsa, liretimde artis olmadig1

takdirde, fiyat diizeyi de ayn1 oranda artacaktir (Y1ldirim ve Ozer, 2013: 35).

Klasik iktisat goriisiinde, para politikasinin etkisiz oldugu s6ylenmekle birlikte aktif

bir para politikasinin tam istihdam saglanmasinda ticret-fiyat mekanizmasinin yiikiinii
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azaltacag1 da ifade edilmistir. Bu, klasiklerin para politikasini tamamen goéz ardi

etmediginin de bir gostergesidir (Akcay, 1997: 7).

b) Keynesyen Goriise Gore Para Politikasi

Keynesyen goriise gore; faiz oranlar1 para arz ve talebi tarafindan belirlenir. Para
politikast araglar1 kullanilarak para arzi artirildiginda eger para talebi sabitse, faiz
oranlar1 diisecektir. Faiz oranlarinin diismesiyle, yatirim ve tiiketim harcamalar1 yani
toplam harcamalar artar. Durgunluk yasayan bir ekonomide toplam talebin bu sekilde
artist, gelir diizeyini de artirir. Keynesyen goriise gore, tam istihdam diizeyine
ulasilana kadar para arzinin artirilmas: fiyatlar genel diizeyini etkileyecek ve bdylece
gelir seviyesinin artist saglanabilecektir. Bu goriis, Keynesyen Parasal Aktarim

Mekanizmasi olarak adlandirilir.

Ekonomide enflasyon oldugu durumlarda ise daraltici para politikast uygulanir. Bu
uygulamada para arzi azaltilarak faiz oranlari artirilir. Boylece yatirim ve tiikketim
harcamalar1 azaltilarak toplam talep diisiiriilebilir. Talebin azalmasi, enflasyonun
azalmasina yardimci olacaktir. Siki para politikasi denilen bu politika ile piyasadaki

para miktar1 sinirlandirilir veya azaltilmaya ¢alisilir (Ertek, 2004: 254-255).

Keynesyenler, maliye politikalarini tam istihdam i¢in ana politika olarak diisiiniirler.
Ayrica para politikasinin toplam talebin kontrolii lizerindeki etkisinin ise dnemsiz

oldugunu ifade ederler (Akgay,1997: 8).

¢) Monetarist Goriige Gore Para Politikast

Bir merkez bankasinin para arzini artirmasi faiz oranlarim1 gegici olarak diistirebilir.
Toplam talepteki artis fiyat diizeyinin artis1 lizerinde daha etkili olur. Dolayisiyla
enflasyon beklentisi ve faiz oranlarinda artis meydana gelmektedir. Enflasyon
beklentisi paranin dolagim hizin1 artirarak enflasyonu kortikler. Bu nedenle
monetaristler yani parasalcilar, ekonomide durgunluk yasandigi dénemlerde merkez
bankasinin para arzini artirarak ekonomide tam istihdam gelir diizeyine ulagsmaya
calismasinin karsisindadirlar. Onlara gore; para arzi ile ekonomiye fazla miidahale

edilmesi ekonomide istikrarsizliga yol acar. Parasalci ekonomistlerden Friedman, para
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arz1 konusunda yapilacak en iyi uygulamanin, para arzim reel GSYIH’daki artis

oraninda artirmak (para arzi kural1) oldugunu ileri siirer (Ertek, 2004: 256).

Parasalcilar klasik diislincenin ilkelerini kabul etmekle birlikte Paranin Miktar
Kuraminda yeni yaklasimlarda bulunmuslardir. Denklemdeki M ile P arasindaki iligki
yerine M ile P.Y arasindaki iliskiye odaklanarak para arzinin yalnizca fiyatlar genel
diizeyini degil gecici de olsa toplam ekonomik faaliyetleri etkileyecegini

savunmuslardir.

Monetarisler ayrica, ekonominin eksik isttihdamda olabilecegini kabul ederek, para
arzin1 artirarak eksik istthdam ortaminda da iretimin artirilabilecegini kabul
etmiglerdir. Onlara gore; goriinmeyen el mekanizmasi, ekonomiyi tam istihdama
yonlendirir fakat milli gelirde para arzindaki bir degisiklige bagli olarak meydana
gelecek bir artis ya da azalis gecici olacaktir. Bununla birlikte ekonomi tam istthdama
ulagirken para arzini artirarak igsizligi azaltma ¢abalari ise basarisiz kalacaktir. Ciinki
insanlar para arzindaki artiglar1 dogrudan fiyatlara yansitacaklar ve sonugta reel

ekonomide bir genisleme olusmayacaktir (Akcay, 1997: 9-10).

1.1.5.3. Merkez Bankalarinin Para Politikas1 Yonetiminde Kullandig1 Araclar

Dogrudan ve dolayli para politikasi uygulama yontemleri arasinda temel bir fark
mevcuttur. Dogrudan yontemler, devletin yani hiikiimet veya merkez bankasinin ticari
bankalara verdikleri talimatlari igerir. Mesela Devlet, ticari bankalarin mevduata hangi
faiz oranmi uygulayacaklarmi veya kredi vereceklerini, hangi tiir kredi verip
veremeyeceklerini veya miisterileri ile olan iliskilerinin yonii iizerine talimatlar
verebilir. Dogrudan kontrol yontemleri devlet¢i ekonomilerin karakteristigini yansitir

(Allen, 2004: 6-7).

Dolayli para politikas1 yontemlerinde ise ideal olami ticari bankalar ve miisterileri
arasindaki iligkiye devletin miidahale etmemesidir. Esasen devlet, merkez bankasi
yoluyla sadece ticari bankalar ve baz1 diger finansal kurumlar ile ¢calismalidir. Merkez
bankasinin rolii sadece para politikas1 uygulamalar1 geregi finansal sisteme para arz
etmektir (Allen, 2004: 6-7).

Para arz1 (M); para ¢ogaltan1 (mm) ve parasal tabaninin (MO) carpimina esittir;

M = mm x MO
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Merkez bankas1 para politikasini uygularken para ¢ogaltani ve parasal tabani kontrol
etmek zorundadir. Bu nedenle merkez bankasi agik piyasa islemleri (API), iskonto
haddi ve zorunlu karsilik orani1 gibi ii¢ dnemli araca sahiptir. API ve iskonto haddi ile
parasal tabani (MO0), zorunlu karsilik orani ile de para ¢arpanini yani mm'yi etkiler
(Unsal, 2004: 267). Bunlar disinda genel para politikasi araglar1 olarak bir merkez
bankast; disponibilite oranlari, faiz orani, kredi tavanlari politikasini, 6zel para
politikasi araclari olarak da segici (selektif) kredi politikasi, ithalat teminatlari, taksitli
satiglarin kontrolii, asgari 6deme orani1 ve ikna yontemi gibi metotlar1 kullanabilir.
Merkez bankalar1 uyguladiklari para politikalarina bagl olarak para arzini etkilemek
amaciyla acik piyasa islemlerini ¢ok sik kullandiklar1 halde iskonto haddi ve zorunlu

karsilik oranlarini daha nadir olarak kullanirlar (Kiligaslan vd., 2012: 177).

Her merkez bankasinin ana politika hedeflerine ulasmak i¢in kullandig1 farkli para
politikas1 arac1 veya araglar1 mevcuttur. TCMB ise fiyat istikrarini saglamak ve makro
finansa ait riskleri kontrol edebilmek i¢in birden fazla para politikasi aracini bir arada
kullanmaktadir. Bu amagla bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, gecelik bor¢ alma ve
borg verme faiz oranlari arasinda olusan faiz koridoru ve zorunlu karsiliklarin bir arada
kullanildig bir para politikas1 bilesimini politika araci olarak kullanmaktadir. TCMB
2001 yilinda para politikasinin temel amacini “fiyat istikrarini saglamak™ olarak

aciklamistir (TCMB 2018a: 10).

a) Dolaysiz (Dogrudan) Para Politikast Araglar

Dolaysiz para politikas1 araclari, ara hedefleri dogrudan kontrol eden araclardir. Bu
sayede merkez bankalar1 para politikast uygulamalarini piyasalarin inisiyatifine
birakmayarak yasal diizenlemelerle gergeklestirirler. Bu sayede ticari bankalardaki
kredi ve mevduatin fiyati ve miktar1 merkez bankasi tarafindan dogrudan kontrol
edilebilir. Bu nedenle en sik kullanilan dogrudan para politikas1 yontemleri faiz orani

kontrolleri ve kredi tavanlaridir (Onder, 2005: 59-60).

Dolaysiz yani dogrudan kullanilan para politikasi araglarinin tercih edilme nedenlerini

su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

e Kredi biiyiikliiklerinin kontrol edilmesinde gilivenilir bir yol olarak

diistintilebilirler.
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e Bu araclarin, kamuoyuna ve politikacilara agiklanmasi ve yiiriirliige konmasi
goreceli olarak daha kolaydir.

e Dogrudan mali yiikleri goreceli olarak daha diistiktiir.

e Bu araglar, kolaylikla parasal program bi¢imine doniistiiriilebilir.

o Belli sektorlere kredi aktarilmak istendiginde bu araglar, hiikiimetlere de ¢ekici
gelmektedir.

e Gelismemis veya rekabet¢i olmayan finansal sisteme sahip iilkelerde bu
araclarin kurumsal cercevesi gelistirilirken, tek para politikasi araci olarak
sadece dogrudan araglar kullanilabilir. Merkez bankalari, finansal piyasalar
belli bir olgunluga erisinceye kadar bazi dogrudan araglari kullanir. Bunun
sebebi s1g piyasalarda faiz oranmi etkilerinin ve hareketliliginin yatirimlari
olumsuz etkilemesinin 6nlenmesidir.

e Gegici stirelerle bu araclar, en iyi ikincil arag olarak veya finansal kriz

durumlarinda destekleyici olarak kullanilabilirler (Onder, 2005: 59-60).

Dolaysiz para politikasi araglarinin tarihsel geg¢miste pek ¢ok c¢esidi mevcuttur.

Bunlardan bazilar1 asagida anlatilmistir.

1. Faiz Orani Kontrolleri

Merkez bankalar1 yetkileri geregi banka ve banka dis1 mali kurumlarin mevduat ve
kredi faiz oranlarina sinirlama getirebilir. Boylece tesvik verilecek olan sektorlere
diistik faizli kredi verilerek kaynaklar istenen sektorlere aktarilabilmektedir (Akcay,
1997:13).

Bu arag¢ giiniimiiz gelismis ekonomilerinde etkin ¢alisan merkez bankaciliginda artik

kullanilmamaktadir. Bunun sebepleri su sekilde siralanabilir;

e Merkez bankalarinin kredi piyasasini dengeleyebilecek bir faiz oram
belirlemesi ¢ok zor olup ayrica dengede olmayan faiz oranlarinin ekonomiye

maliyeti yliksektir.

e Bankalar sunacaklar1 kredinin fiyatin1 yani maliyetini belirlerken risk

faktorlerini de dikkate alacaklari bir esneklige sahip olmak isterler. Ciinkii
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serbest piyasa ekonomisinde faizler tizerindeki degisiklikler kredi kaynaklarina

olan arz ve talebi dengelemektedir (Onder, 2005:61).

2. Kredi Tavani Kontrolleri

Merkez bankalari, bankalarin acgacaklar1 kredilere smirlama getirme yetkisine
sahiplerdir. Tesvik edilmek istenen sektorlerin kredi tavanlari yiiksek tutulmak
suretiyle krediler, bu sektorlere yonlendirebilir. Kredi tavanlari, bankanin
sermayesine, mevcut vermis oldugu kredilere ve mevduatlarina gore belirlenebilir.

Boylece banka fonlarinin spekiilatif islemlere kaymasi da 6nlenmeye calisilir (Akgay,

1997: 13).
Kredi tavanlar1 genelde {i¢ farkli sekilde sinirlandirilir.

e Merkez bankalarmmin ticari bankalara verdigi krediler ticari banka
pasiflerindeki mevduatlarla sinirlanabilir.
e Ticari bankalarin kredileri 6z kaynaklarinin belli bir katiyla sinirlandirilabilir.

e Ticari bankalarm verdikleri krediler kredi alanlar i¢in sinirlandirilabilir (Onder,
2005: 62-63).

Sonucta eger bankalarin bazilar1 kendi kredi tavanlarina ulasamazlar ise toplam kredi
genislemesi hedeflenenin altinda kalacak ve planlanan biiyiime biiyiik olasilikla
gerceklesmeyecektir. Ayrica bir banka kendi kredi tavanmna ulastiktan sonra
toplayacagi her mevduat kendisine bir getiri saglamayacagindan, bankalar {izerinde
mevduat hareketliligi de olumsuz etkilenecektir. Bu olumsuzluklar bankalararasi para
piyasasinin gelistirilmesi ile bankalara kendilerine taninan kredi tavaninin ticaretine
izin verilmesiyle, kredi tavanina ulasan bankalara ait fazla likiditeye faiz 6denmesi ile
veya fazla rezervlerini bor¢ verme imkanina ekleyerek iist tavanlarini ylikseltmeleriyle

azaltilabilir.

Bankalarin mevduatlart biiyiirken kendilerine konulan kredi tavanlari, kasalarinda
fazla likidite olusmasina neden olacaktir. Bu fazla likidite, krediler serbest birakildig

zaman enflasyon yaratacak bir etkiye sahip olabilir (Onder, 2005: 62-63).
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3. Farklilagtirilmig Reeskont Kotalart

Reeskont kotalar1, bankalarin riskine ve likidite ihtiyacina gore belirlenir. Boylece
bankalar reeskont oranlarindan daha c¢ok yararlanir ve bazi sektorler bu sayede
desteklenebilir. Mesela, tarim sektoriinii desteklemek icin tarim kredisi veren
bankalarin reeskont kotalar1 yiiksek tutulabilir. Tahsis edilen kotalarin kullanilabilmesi
icin ilgili sektdrlerden reeskonta kabul edilecek kiymetlerde kapsam degisikligi de
yapilabilir (Akgay, 1997:14).

4. Disponibilite Uygulamast

Hiikiimet, bankalar1 ve diger mali kuruluslar1 ellerindeki fonlarla devlet tahvili ve
hazine bonosu almaya veya merkez bankas1 serbest hesap veya kasalarinda bu fonlar
nakit olarak tutmaya zorlayabilir. Serbest hesap ve kasa uygulamalar1 piyasadaki para
arz1 tizerinde etkili olurken, tahvil ve bonolar da faiz oranlar1 iizerinde etkili olur.
Disponibilite uygulamasinin banka pasiflerinin tamamini igermesi seklinde
uygulanmasi dolaysiz ara¢ niteliginde, pasiflerin bir kismini igerecek sekilde yani
bankalara kaginabilecekleri alan birakilmasi seklinde uygulamasi ise dolayli arag

niteliginde olacaktir (Akg¢ay, 1997:14).

5. Finansal Aracularin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez bankalari, ticari bankalarin ve diger mali kuruluslarin portfGylerinde
tutabilecekleri kiymetlerin bilesimini etkileyebilirler. Mesela, bir merkez bankasi bu
kuruluslarin satin alacaklar1 tahvil ve hisse senedi gibi kiymetlerin hangi faaliyet
alanma ait olacagini, oranlarin1 ve miktarlarin1 saptayabilir. Bu sayede ekonomik
bliylimeye katki saglayabilecek olan sektorlere fonlarin aktarimi gerceklesebilir

(Akcay, 1997:14).

6. Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Hisse senedi ve tahvil alimlar1 piyasada taksitle yapiliyorsa hiikiimet baz1 senetlerin
satin aliminda ne kadarlik bir kisminin pesin 6denecegini belirleyebilir. Bu sayede

bireysel birikimler istenen sektorlere yonlendirilebilir. Bu yontemin uygulamaya
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konulma nedeni; 1930’lu yillarda Amerika Birlesik Devletleri’'nde bankalarin
bor¢landiktan sonra senet piyasasinda spekiilatif hareketler yapmalar1 nedeniyle senet
fiyatlarinin asir1 yiikselmesidir. Alinan bu senetlerin teminat gosterilerek yeniden

borg¢lanilmasi, sonugta para arzinin hizla artmasina yol agacaktir (Akg¢ay, 1997: 15).

7. Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

Otoriteler, basta konut sektorii olmak iizere dayanikli tiikketim mallarin taksitle
satisinda misteriler tarafindan pesin 6denecek olan minimum oranini, vadesini ve
tiiketici kredilerinin faizlerinde diizenleme yaparak bu tip mallara yatirilmasini tegvik

edebilir veya tiikketimini kisitlayabilir (Akcay, 1997: 15).

8. Ozel Mevduatlar

Bu arag sayesinde ticari bankalara yatirilmasi zorunlu olan birtakim paralar, merkez
bankasina aktarilarak para arzi kontrol edilmeye ¢alisilir. Burada amag agik piyasa
islemleri veya zorunlu karsiliklar ile piyasa etkilenemedigi durumlarda piyasay1
etkilemektir. Ornek olarak, ithalat teminatlar1 verilebilir. Ithalatin siirekli artmasi

durumunda para arzi da siirekli artiyor ise ithalat teminatlar1 bir politika araci olarak

kullanilabilir (Akgay, 1997: 15).

b) Dolayli Para Politikas: Araglart

Dolayli para politikasi1 araclari, merkez bankalarinin piyasada araci olarak islem
yapmasini saglar ve inisiyatif alanin1 piyasaya birakirlar (Akgay, 1997: 37). Para
politikas1 araglar1 kullanilmasinin tek amaci para politikas1 uygulamalar1 olmayip
likidite yonetimi i¢in de kullanilir. Boylece bu araglar sayesinde kisa vadeli
belirsizlikler ve oynakliklar 6nlenebilir. Dolayli para politikasi araglari, dogrudan para
politikas1 araclarina nazaran daha etkili olabilmektedirler. Teknolojik ilerlemeler
sayesinde finansal yenilikler de gelisti§inden sistem maliyetleri azalmistir. Boylece
dogrudan araglarin dolayli araglara olan maliyet avantaji glinlimiizde kaybolmustur
(Kogyigit, 2009: 19). Giintimiizdeki teknolojik gelisimler sayesinde kayit dis1 islemler

azalmig ve mali aracilik hizmetleri daha kolay ve daha az bir maliyetle yapilmaya
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baslanmistir. Bu nedenle, dolayl para politikas1 araclari, dogrudan araglara gére daha

etkin ve listiin hale gelmistir (Dogru, 2015: 47).

Bu aragclar, para politikas1 uygulamalarina genis esneklik saglamislardir. Finansal kriz
durumlarinda bu araglar sayesinde acil degisiklikler yapilabilmekteyken dogrudan
araglarla sonug alma siiresi uzamaktadir. Ayrica bu araglar piyasalarin gelismesine ve
derinlesmesine katki sagladiklar1 gibi dogrudan araglar gibi kredilere kisitlama
getirmemekte ve dolayisiyla kredilerin rekabet ortami igerisinde dagitilmasini da
saglamaktadirlar. Bu sayede piyasalarin serbestlestirilmesiyle birlikte hem
tasarruflarda artis saglanmakta hem de etkin yatirnmlara imkan taninmaktadir

(Kogyigit, 2009: 20).

Dogrudan araglarin  giderek etkilerini yitirmeleri ve uluslararasi sermaye
hareketlerinin yayginlagsmasiyla birlikte, dolayli araglar para politikalar: otoritelerine

biiyiik esneklik saglamaya baglamiglardir (Onder, 2005: 66).

Gliniimiizde para politikalarinin piyasada uygulanmasi asamasinda gelismis tilkelerin
merkez bankalar1 asagidaki dolayli para politikast araglarinin bir karisimim

kullanmaktadirlar:

1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri (API), devlet tahvili ve hazine bonosu gibi araglarin merkez
bankalar1 tarafindan birincil ya da ikincil piyasada alinip satilmasi yoluyla banka
rezervlerini daraltmak ya da genisletmek, dolayisiyla da ekonomik sistem igerisindeki
para arzini etkilemek amaci tasirlar. Bir bagka tanima gore, para piyasasi ve menkul
kiymetler piyasalarmin tam anlamiyla gelistigi piyasalarda bankalarin toplam
likiditelerinin, menkul kiymetlerin piyasada olugsmus olan fiyatlarindan merkez

bankalari tarafindan alinip satilmasiyla etkilenmesidir (Onder, 2005: 70).
Acik piyasa islem operasyonlar1 asagida bahsedilen hedeflerde ise yarar:

e Devletin bor¢lanmasi ve bor¢ yonetimine yardimci olmak,
e Ticari bankalar i¢in kisa vadeli finansman saglamak,

e Piyasada arzulanan verimliligi olusturmak ve devam ettirmek,
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e Bankacilik sistemi lizerinde rezerv kontroliinii saglamak (Chandavarkar, 1996:

44-45).

Bu hedeflerden ilki agik piyasa islemlerinin mali bakis acisiyla iligkilidir. Diger {igii
ise cogunlukla parasal olgularla iliskilidir. Her ne kadar bu hedefler kavramsal olarak
farkli olmalarina ragmen pratikte i¢ i¢edirler. Ciink{i merkez bankasi tarafindan devlet
tahvillerinin satin alimmasi veya satilmasi devletin bor¢ pozisyonunu, bankacilik
sisteminin nakit tabanin1 ve devlet tahvillerinin getirilerini es zamanli olarak
etkileyebilir. Merkez bankasi, bankalardan tahvil satin aldiginda bankacilik sisteminin
para tabani genisler boylece kredi genislemesi saglanir. Benzer sekilde bankalara nakit
karsilig1 tahvil satisgi islemi ile de parasal taban kiigiiltiilerek, bankalarin miisterilerine

sunaca@1 kredi miktar1 azaltilabilir (Chandavarkar, 1996: 45).

Hazine, ihrag ettigi bono ve tahvilleri merkez bankasi digindaki kisi ve kurumlara satar.
Dolayistyla merkez bankalari, hazine bonosu ve devlet tahvillerini dogrudan
hazineden almaz. Bu degerli kagitlar, bono piyasalarinda vadelerine kadar alinip
satilirlar. Merkez bankasi agik piyasa islemlerini bu piyasada gerceklestirirken hazine
bonosu satin aldiginda karsiligini saticinin banka hesabina aktarir. Bu en basit sekliyle
saticinin bankasinin merkez bankasindaki rezervlerinin artmasi anlamina gelir. Satici,
bononun karsilig1 olan meblagi bankasindan ¢ektiginde piyasadaki nakit miktari artmis
olacaktir. Bu durum para arzmin artisi anlamma gelir. Eger parayr c¢ekmeyip
bankasinda mevduat hesabinda tutarsa mevduat artis1 nedeniyle yine para arzinda artis
meydana gelecektir. Mevduattaki artis, banka rezervlerinin artmasi anlamina
geldiginden kaydi para yaratma siireci de baslayacak ve para arzi daha da artacaktir.

Bu durumda fiyat istikrar1 hedefi olumsuz yonde etkilenecektir.

Acik piyasa islemleri tam tersine para arzini azaltmak i¢in de kullanilir. Merkez
bankasi sahip oldugu hazine bonolarini bono piyasasinda satarak, bonolarin karsiligini
nakit olarak aldiginda piyasadaki nakit miktar1 ve dolayisiyla para arzin1 azaltacaktir.
Fakat bu satislarin 6demeleri genellikle nakit olarak yapilmaz. Bono alicilar
O0demelerini, bankalarindaki mevduatlarini merkez bankasina transfer ederek yaparlar.
Bu durumlarda banka rezervlerinde azalma meydana gelir. ilk asamada bankalarin
elindeki mevduat azalir bu da para arzinda azalmaya neden olur. ikinci asamada ise
bankalarda yaratilacak olan kaydi para azalir. Ciinkii banka rezervlerinin azalmasi

piyasaya sunabilecekleri kredi miktarini azaltacaktir (Kiligaslan vd., 2012: 179).

70



Merkez bankalar1 agik piyasa islemlerini hem savunmaya yonelik hem de hiicuma
yonelik olarak kullanirlar. Bir merkez bankasi para tabanini degistirecek unsurlarin
etkilerini gidermek istiyorsa savunmaya yonelik acik piyasa islemi uygulamaktadir.
Bunun yani sira bir merkez bankasi, piyasada para tabanini etkileyecek her hangi bir
tehdit edici unsur olmasa bile para tabanini1 degistirme arzusunda ise de hiicuma

yonelik agik piyasa islemleri uygulamaktadir (Kogyigit, 2009: 20-21).

Merkez bankalari, parasal tabanin genisligini belirleyebilmek i¢in sinirsiz sayida agik
piyasa islemi ile diledigi kadar tahvil alip satabilirler. Bununla birlikte merkez
bankalari, piyasadaki cesitli unsurlar hakkinda yeni bilgiler edindik¢e ve piyasada
degisiklik hissettiginde de parasal tabani istedigi yonde API’ler vasitasiyla
yonlendirebilirler. API kolayca tersine cevrilebildiginden cok esnek bir politika aract
olarak tanimlanabilir. API’ye katilim agisindan bakilirsa, katilimcilar agisindan bir
zorunluluk meveut olmadig: goriiliir. Arzu edilen siklik ve miktarda API ile piyasaya
para arz edilmesi veya tam tersi olarak piyasadan para ¢ekilmesi miimkiin oldugu i¢in
APT’ler, likiditenin ve kisa vadeli faiz oranlarinin ydnetiminde ¢ok etkin bir aractir.
Ayrica finansal rekabetin ve piyasalarin gelismesine de katkida bulunan bir para

politikas1 aracidir (Kogyigit, 2009: 22).

Bankacilik sisteminde bir likidite ihtiyact mevcut ise merkez bankalart API’ler

araciligiyla piyasaya asagidaki yontemlerle likidite saglayabilirler:

e Teminat karsilig1 kisa vadeli kredi.
e Menkul kiymetlerin veya dovizin kisa vadeli olarak dogrudan satin alinmasi.
e Repo islemleri.

e Kisa vadeli doviz takasi.

Bankacilik sisteminde likidite fazlast olmasi durumunda ise merkez bankalari

asagidaki API’ler araciliiyla piyasadan fazla likiditeyi ¢ekebilir:

e Kisa vadeli depo (mevduat) kabulii.
e Kisa vadeli doviz veya bono satisi.
e Ters repo islemleri.

o Kisa vadeli doviz takasi (Gray ve Nick, 2006: 38).
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2. Reeskont Islemleri

Bankalarin portféylerinde bulunan ticari senetlerinin vadeleri dolmadan merkez
bankalara iskonto (alacagin vadesi gelmeden Once paraya g¢evrilmesi) ettirerek
likidite elde etmelerine reeskont kredileri ad1 verilmektedir (Kiligaslan vd., 2012: 179).
Merkez bankasi devlete kredi agtig1 gibi bankalara da kredi acabilmektedir. Merkez
bankasinin bankalara reeskont islemleri ile kredi agmasi parasal tabani da artirmaktadir

(Yildirim ve Ozer, 2013: 99).

Reeskont kredi mekanizmasi su sekilde ¢alismaktadir. Elinde ticari bir senet veya
devlet tahvili bulunduran birisi bu kiymetli evraki vadesinden 6nce bir bankaya
getirerek iskonto ettirebilir. Banka likiditeye ihtiya¢ duydugunda iskonto ettigi bu
evraklar1 merkez bankasina ibraz ederek yeniden iskonto ettirebilir. ikinci kez bir

evrakin iskonto edilmesi reeskont islemi olarak ifade edilir.

Merkez bankasiin reeskont faiz oranlarini azaltmasi yani reeskont penceresini
genisletmesi bankalarin kredi taleplerini haliyle artiracak ve parasal tabani da
genisletecektir. Tersine reeskont oranini yiikseltmesi ise parasal tabani daraltacaktir.
Bunun disinda merkez bankasinin reeskont kredileri yoluyla parasal tabani kontrol
etmesinin yaninda piyasadaki paniklerin dnlenmesinde de reeskont kredileri dnem
tasir. Merkez bankasi bu fonksiyonu ile son kredi mercii goérevini de yerine
getirmektedir. Boylece merkez bankasi piyasada likidite eksikligi duyuldugunda
panigi onlemek maksadiyla ihtiya¢ duyulan krediyi bankalara sunmaktadir. Merkez
bankas1 bunu reeskont penceresini genisleterek yapmaktadir (Yildirim ve Ozer, 2013:

100).
Reeskont kredileri kullandirmanin genellikle {i¢ temel sebebi mevcuttur:

e Mali olarak zor durumdaki bankalar1 desteklemek.
e Para ve kredi kosullarini kontrol etmek.

e Selektif kredi politikalarini etkilemek (Onder, 2005: 81).

Bu politikanin piyasa lizerinde hem miktar hem de fiyat etkisi mevcuttur. Bankalar
iskonto sonrasi elde ettikleri parayr miisterilerine kredi olarak kullandirdiklarindan
bankalarin kaydi para iiretme siireci de baslamis olmaktadir. Ayrica merkez bankalari

iskonto faiz oranlarini degistirerek piyasadaki kisa vadeli faiz oranlarini da degistirmis
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olurlar. Dolayisiyla merkez bankalar1 bu uygulama ile hem miktar hem de fiyat iizerine

etki ederler (Kogyigit, 2009: 32).

Reeskont oranlarinda yapilan degisiklikler, piyasada bor¢clanma maliyetini
etkileyeceginden “maliyet etkisi”, degisimin yOniine bakilarak piyasada farkli fon
kaynaklarma yonlenme veya daha fazla reeskont kredisi kullanilmasina sebep
olacagindan “ikame etkisi”, bu degisikliklerin politikada bir degisiklik yapilacag
algisiyla “beyan etkisi” ve para politikalarinda reeskont oranindaki degismeden sonra
yapilan degisiklikler ve bunlarin algilanmasina bagli olarak “politika etkisi”

yaratabilirler (Onder, 2005: 84).

Reeskont uygulamalariin en 6nemli Ustlinliigii merkez bankalarinin bu islemleri son
kredi mercii gorevine paralel olarak kullanabilmesidir. Bunun yaninda bu islemlerin
asagida bahsedilen iki 6nemli zayifliginin da mevcut olmasindan dolay1 bir ¢ok
ekonomist reeskont iglemlerinin uygulanmasina kars1 ¢ikmaktadir. Bu zayifliklardan
ilki, reeskont oraninda yapilacak degisiklikleri aciklamanin merkez bankasi hakkinda
meydana getirecegi karigikhiktir. Ikincisi ise merkez bankasinin reeskont oranini
belirlemesiyle birlikte piyasa faiz orani1 degistigi zaman iki oran arasinda meydana
gelecek aciklikta biiyiik dalgalanmalar olusabilmesidir. Bu nedenlerle bu politika, para

arzinin kontroliinii zorlastirabilir.

Para arziin kontrolii iizerinde sadece bu zayifliklar degil, bu islemlerin acik piyasa
islemleri iizerinde daha az etkili olmalarinin baz1 sebepleri daha vardir. API islemleri
tamamen merkez bankalarinin kontrolii altindadir. Oysaki reeskont islemleri Gyle
degildir. Merkez bankalar1 reeskont oranlarini degistirebilir fakat bankalarin buradan
bor¢lanmalarina karisamaz. Ikinci olarak API islemlerinin geri ¢evrilmesi reeskont

politikasindakinden ¢ok daha kolaydir (Mishkin, 2000: 76-77).

Reeskont uygulamalari, API ve zorunlu karsilik uygulamalarindan ¢ok daha eski olan
bir para politikast aracidir. 1914 6ncesinde her merkez bankasi iskonto orani olarak
bir resmi faiz orani belirliyordu. 1920’lere kadar bu ara¢ yogun olarak kullanildi
(Kogyigit, 2009: 32). Ayrica bu uygulama, piyasalarin tam olarak gelismedigi 1980’li
yillardan 6nce, merkez bankalarinin kullandig1 en 6nemli politika araclarindan biriydi.
Reeskont uygulamalari ile merkez bankalari, bankalar araciligi ile reel sektore de kredi
kullandirmaktadir. Bu uygulama, en 6nemli hedefin ekonomik biiyiime oldugu eski

merkez bankaciligi anlayisint yansitir. Ge¢miste merkez bankalar1 reeskont
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uygulamalari ile baz1 sektorleri desteklemistir. Fakat piyasalarin gelismesiyle API
islemleri daha etkin hale gelmistir. Dolayisiyla reeskont penceresi islemleri

giiniimiizde ¢ok aktif olarak kullanilmamaktadir (Onder, 2005: 80).

3. Zorunlu Karsilik Oranlart

Zorunlu karsiliklar, banka pasiflerindeki baz1 yiikiimliiliiklerin belli bir oranda nakit
olarak merkez bankasinda bloke edilmesidir (Akg¢ay, 1997: 39). Bu uygulama ile
bankalarin vade ve kredi risklerini azaltmak i¢in varliklarinin belirli bir oranda risksiz
ve likit olarak tutulmasi amaglanir. Ayrica parasal ¢arpanin bu uygulama ile kontrol
altina alinmasiyla para arzinda ayarlama yapilmasi1 da amaglanir (Parasiz, 2011: 185).
Merkez bankalar1 zorunlu karsilik oranlarinda degisiklik yaparak bankalarin
ellerindeki rezerv paray1 yani parasal tabani1 ve bdylece bankacilik sisteminin kaydi

para geniglemesini etkileyebilir (Akcay, 1997: 39).
Zorunlu karsilik uygulamalarinin bes temel fonksiyonu mevcuttur:

e Bankacilik sistemindeki risklerin azaltilmasi.

e Para arzinin ayarlanmasi.

e Kisa vadeli faiz oranlar1 lizerinde istikrarin saglanmasi.
e Likidite yonetiminin kolaylastirilmasi.

e Senyoraj geliri elde edilmesi (Onder, 2005: 87).

Bu politikanin dogrudan “fiyat etkisi” mevcut olmayip miktar etkisi araciligiyla
fiyatlar {izerinde dolayl etkisi mevcuttur. Oysaki API ve reeskont islemleri dogrudan

fiyat etkisine dayanmaktadir.

Zorunlu karsilik uygulamasi para politikasi diginda merkez bankasina gelir saglayan
bir uygulamadir. Merkez bankasi zorunlu karsiliklara faiz 6demez veya piyasa faiz
oranlari altinda faiz verirse ve kendisinde toplanan rezervleri piyasa faiz orani iizerinde

degerlendirirse bir faiz geliri elde eder.

Merkez bankalari fazla gelirlerini genellikle hazineye kar transferi olarak aktardigi i¢in
zorunlu karsiliklar vergi gelirlerini de artirir. Bu nedenle ¢ogu ekonomist zorunlu

karsiliklar1 bankalara getirilmis bir vergi olarak da degerlendirirler. Bu verginin kim

74



tarafindan 6dendigi ve karsilik oranlarinda indirim yapildiginda bundan kimlerin fayda

saglayacagi hususunda ise goriis ayriliklart mevcuttur (Kogyigit, 2009: 45).

Zorunlu karsilik uygulamasi ile merkez bankalarinin para arzi iizerinde etkili olmasi
fiyat istikrar1 ve dolayisiyla biiylime ile de iligkilidir. SOyle ki bir merkez bankasinin
enflasyonun yiiksek oldugu bir ortamda, piyasay1 daraltici bir politika izlemek istemesi
durumunda, piyasadaki para arzini diigiirmek amaciyla zorunlu karsilik oranlarinm
arttiracaktir. Boylece bankalar merkez bankasinda daha fazla nakit tutacaklar ve
piyasay1r fonlamak icin ellerinde daha az nakit kalacaktir. Dolayisiyla piyasadaki
tiketim ve enflasyonist baski azalacaktir. Fiyat istikrarinin saglanmasi yani
enflasyonun diisiik ve dalgasiz bir seyir izlemesi durumunda bu durum ekonomik

biiylimeyi de olumlu sekilde etkileyecektir.

Zorunlu karsilik uygulamasi, mevduat sahiplerinin ani mevduat taleplerinde bankalara
likidite saglamay1 da amaglar. Bu goriis ne kadar yaygin olursa olsun Stewart ve Hein,
zorunlu karsiliklarin bir bankanin mali durumunu kétiilestirme riski tasidigini ve bu
nedenle karsilik oranlarinin diigiiriilmesinin bankalarin mali biinyeleri hakkinda daha
fazla endise doguracagi seklindeki genel goriise de karsi ¢ikmislardir (Kogyigit, 2009:
45).

Zorunlu karsilik oranlarinda yapilacak bir degisiklik bankalardaki likidite yonetiminde
goreceli olarak belirsizlik yaratabilir. Uygulamada merkez bankalar1 genellikle
karsilik oranlarimi bir yildan daha az siklikla degistirmektedirler. Bu nedenle likidite
yonetimi agisindan API uygulamalarmin daha uygun ve piyasa gelisimi iizerine daha

tesvik edici oldugu séylenebilir (Kogyigit, 2009: 46-47).

Para arz1 ve faiz oranlarii kontrol edebilmek amaciyla zorunlu karsilik uygulamasinin
avantaji, piyasadaki bankalar1 aymi oOlgiide etkilemesi ve para arzinda giiglii etkisi
olmasidir. Fakat karsilik oranini degistirmenin giiclii bir ara¢ olmasi ¢ok da iyi
olmayabilir. Ciinkii sadece orani degistirerek para arzi ve faiz oraninda kiiciik
degisiklikler yapmak zordur. Mishkin’e gore; “Para arzinda ince ayarlamalar yapmak
icin zorunlu karsiliklart kullanmak kaya delicisi ile miicevher kesmeye kalkigsmak

gibidir. “ (Mishkin, 2000: 79).

Karsiliklarin giinliik degil de haftalik, iki haftalik ya da aylik olarak tutulmasi
bankacilik sektoriinde daha fazla tercih edilir. Béylece bankalar her giinlin sonunda

merkez bankasinda rezerv tutmak yerine daha uzun vadelerde rezerv tutacaklar ve bu
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durum kisa vadeli faiz oranlan iizerindeki dalgalanmanin azalmasini saglayacaktir.
Merkez bankalar1 zorunlu karsilik doneminin uzunluguna karar vermek zorundadirlar.
Donemin uzunlugu merkez bankasinin piyasaya ne kadar aktif miidahale edecegine
bagli olarak degisir. Uygulamalarda 1 haftalik siireyi tercih eden merkez bankasi sayisi
azdir. Genelde siire, 2 hafta veya dort-bes hafta olarak belirlenir (Kogyigit, 2009: 46-
47).

Agiklanan bu temel fonksiyonlara ragmen gelismis veya gelismekte olan tiilkelerde
zorunlu karsiliklar farkli amaglar ve farkli 6zellikleri i¢in kullanilmistir. Diinya
genelinde zorunlu karsilik oranlar diistiriilmiis veya kaldirilmistir. Bu yontemin 6nemi
giiniimiizde giderek azalmaya baslamistir. Ozellikle gelismis iilkelerde zorunlu
karsiliklarin parasal kontrol fonksiyonu da Onemini yitirmeye baslamistir bunun
nedeni ¢arpan mekanizmasinin teorik giiciiniin giiniimiizdeki teknolojik yenilikler

sebebiyle azalmis olmasidir (Onder, 2005: 91).
Merkez bankalar1 zorunlu karsilik oranlarini asagidaki kriterlere gore belirlerler:

e Zorunlu karsiliga tabi olan rezervlerin likit olma seviyesi.
e Rezerve tabi yiikiimliiliiklerin biyiikligi.

e Yiikiimliliiklerin vadesi.

e Yiikiimliliklerin para birimi.

e Yiikiimliiliklerin kime ait oldugu.

e Bankanin tiirii (Kogyigit, 2009: 40).

Tiirkiye’de zorunlu karsiliga tabi olan ytikiimliikler, yurtdisi subeler adina toplanan
mevduatlar dahil olmak {izere mevduat ve katilim fonlar: ile yurtdisindan kullanilan
krediler ve diger kaynaklardir. Karsiliga tabi olmayan yiikiimliiliikler ise 6z kaynaklar,
pasifte yer alan karsiliklar, yurtigi bankalarin birbirlerine olan yiikiimliiliikleri ve DIBS
karsilig1 gerceklestirilen repo islemlerinden saglanan fonlardir. Ayrica tesvik edilen
sektorlere kredi kullandirmak amaciyla Diinya Bankas1 ve Avrupa Yatirim Bankasi
gibi bankalardan hazine garantisi ile alinan krediler de yiikiimliiliik kapsami digindadir
(Parasiz, 2011: 195-196).
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4. Doviz Piyasast Islemleri

Doviz piyasalari, yabanci paralarin alinip satildig1 ya da bir ulusal paranin baska bir
para birimine doniisiimiine imkan veren kurumsal yapilardir. Eger diinyada altin
standard1 gibi tek bir para birimi kullanilsaydi doviz piyasasina gerek kalmazdi.
Oysaki her tilke siyasi egemenligi geregi farkli bir para birimine sahiptir. Giiniimiizde
altin standardinin kullanildigi donemlerde olugu gibi yerel para birimlerinin
birbirlerine doniistimiinde kullanilabilecek ortak bir payda mevcut degildir. Bu
nedenlerle yerel paralarin birbirlerine donitisiimii i¢in farkli bir mekanizma

kurulmustur. Bu mekanizmanin adi, “ddviz piyasasi”dir (Seyidoglu, 2003: 290).

Doviz piyasalari, doviz ticaretinin yapilabilmesi i¢in kurumsal ve fiziksel ortam
saglayan piyasalardir. Doviz islemleri dogrudan bankalararast piyasalarda
yapilabilecegi gibi doviz aracilar1 vasitasiyla da yapilabilmektedir. Bankalararasi
dbviz piyasasi diinyanin en biiyiik déviz piyasasidir ve islem hacmi diinyadaki hisse
piyasast islem hacminden daha biiyiiktiir. Uluslararas1 doviz piyasalarina; bankalar,
banka disindaki aracilar, bireyler, firmalar, spekiilatorler, arbitrajcilar, merkez

bankalar1 ve hazineler katilmaktadir (Dogukanli, 2012: 48).

Doviz piyasasinin temel aracit kurumlar ise bankalardir. Bankalar ve banka disinda
islem yapan taraflar alis fiyatindan dovizi satin alip daha yiiksek bir fiyattan satarak
kar saglarlar. Diinyanin her yerinde doviz aligverisi yapanlar arasindaki rekabet kur
marjinin daralmasma sebep olur. Bu durum doéviz piyasalarinda etkinligin

saglanmasina katki saglar.

Biiyiik bankalarin doviz birimlerinde alim satim yapan gorevliler, “market maker”
yani “piyasa yapicist” olarak gorev yaparlar. Piyasa yapicisi olan bankalar ise hem
kendi para piyasalarinda hem de diinyanin farkli yerlerindeki piyasalarda islem yapan
bankalarla doviz alip satarak ellerindeki doviz stoklariyla bankalarinin belirlemis
oldugu limitler dahilinde islem yaparlar. Kiigiik ve orta biiytikliige sahip bankalar da
bankalararas1 piyasaya katilirlar fakat piyasa yapiciligi roliinii iistlenmezler. Bu
bankalar biiyiik doviz stoku tutmak yerine miisterileriyle yaptiklari iglemler i¢in biiyiik
bankalardan doviz satin alip miisterilerine satarlar (Seyidoglu, 2003: 291-292).

Merkez bankalar1 ve hazineler, doviz piyasasint kar i¢in degil, iilkelerinin déviz
rezervlerini belli bir seviyede tutmak ve ulusal paranin degerini hedefleri

dogrultusunda etkilemek amaciyla kullanirlar. Merkez bankalarinin  yaptig
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midahaleler iilkelerinin uyguladigi kur politikasi ile alakalidir. Eger bir {ilkede sabit

kur politikas1 benimsenmisse, kurdaki ani yiikselis veya diistisleri onlemek i¢in merkez

bankalar1 doviz satar veya alirlar. Bazen hiikiimetler, kisa siireli yabanci sermaye

cekmek amaciyla kur artis politikas1 veya lilkenin dis piyasalarda rekabet gliciinii

artirmak amaciyla diisiik kur politikasi da uygulayabilirler (Seyidoglu, 2003: 293).

Doviz piyasalarinin temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

Déviz piyasalar alic1 ve saticilarin karsilastiklari piyasalar degillerdir. Islemler
genellikle bir aract kurum vasitastyla gerceklesir.

Doviz piyasalari belirli bir borsa seklinde orgiitlenmis piyasalar da degillerdir.
Bu islemler serbest piyasa kurallari i¢erisinde yuriitiliir.

Doviz piyasalar1 evrenseldir. Yani ulusal piyasalarla sinirlanmis piyasalar
degillerdir. Diinyanin her yerindeki aracilar iletisim araglariyla birbirlerine
baglanmislardir.

Doviz piyasalar siirekli agik olan piyasalardir. Saat farklart nedeniyle
diinyadaki déviz piyasalarindan biri mutlaka agiktir.

Doéviz piyasalar1 tam rekabet piyasalarina yakin piyasalardir. Alic1 ve satici
sayisinin fazlaligi, piyasaya giris ve ¢ikislarin serbest olmasi, dovizin homojen
olmasi, piyasanin bilgiye ulagsma kolaylig1 gibi nedenlerden dolay1 bu piyasa
tam rekabet kosullarina yaklagmaktadir. Eger bir iilkede doviz iizerine
hiikiimet miidahalesi de s6z konusu degilse tam rekabete daha da yaklasilabilir

(Gray ve Nick, 2006: 319-320).

Doviz piyasasinin fonksiyonlari ise su sekilde siralanabilir:

Satin Alma Giicli Transferi Fonksiyonu: Normal kosullar altinda her iilkede
kullanilan para o iilkenin ulusal parasidir. Diger iilkelerle ticaret ya da mali
islemler yapmak icin ilgili iilkenin ya da ona doniistiiriilebilen bir {igiincii lilke
parasina ihtiya¢c duyulur. DOviz piyasalart ulusal paralarin birbirlerine
dontisiimiine olanak saglayarak dis ticaret, yatirim ve mali fon transferine
imkan tanir.

Kredi Saglama Fonksiyonu: Dis ticarette uygulanan akreditif ve banka kabulii
(aval) gibi uygulamalar ayn1 zamanda bir finansman teknigidir. Bu islemlerde
islemin finansmanini dis ticaret islemine aracilik eden bankalar, doviz

piyasasindan karsilarlar.
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e Riskten Korunma Fonksiyonu: Gerek dis ticaret iglemi yapan firmalar gerekse
dis piyasalarda fon arayanlar veya dis yatirim yapacak olanlar beklenmedik kur
risklerinden etkilenebilirler. Kur riskinden korunmak yani bu piyasada hedging
islemi yapmak doviz piyasalarinin diger bir dnemli fonksiyonudur (Gray ve
Nick, 2006: 322).

1.1.5.4. Merkez Bankalarinin Para Aktarim Mekanizmalari

Para aktarim mekanizmalarini anlamak, merkez bankalarina ekonomik faaliyetleri
anlama ve para politikasini yonetmekte en etkili kanali segme imkanini verir. Para
aktariminda birden fazla kanal mevcut oldugundan se¢im yapmak ¢ogu merkez

bankasi i¢in zordur (Majid ve Hasin, 2014: 141).

Parasal aktarim, merkez bankalarinin banka rezervleri ve bankalararasi piyasalar
tizerindeki aksiyonlarmin etkisiyle faaliyete gecer. Finansal piyasalarin cesitli
kesimleri arasindaki arbitrajlar para aktariminin ikinci agamasini olusturur. Bu
arbitrajlar; para ve devlet tahvili arasinda, para ve doviz piyasalar1 arasinda ve hazine
tahvili ve kredi piyasalar1 arasinda gergeklesir. Bankalar arasinda ve devlet tahvili
piyasalar1 arasindaki ticari bankalarca yapilan arbitraj, hazine tahvillerini
bankalararasi oranlar ile iliskilendirir. Farkli vadelerde fiyat olusumunu saglayan para
ve devlet tahvili piyasalarina aktarim bu piyasalarin mevcudiyetine ve verimliligine

baglidir (IMF, 2016: 15).

a) Faiz Orant Kanali

Faiz orani kanali ile ¢alisan para aktarim mekanizmasi elli yilin iizerinde bir gegmise
sahiptir. Bu mekanizma, Keynesyen IS/LM modeli temel alinarak kurulmus bir
mekanizmadir. Faiz orani kanali sayesinde para politikasi durusu ekonomik

degiskenleri faiz orani yoluyla etkileyebilir. Bu mekanizma agagida gosterilmistir.
Ml=pif, 1] = Y]
M: Parasal taban, i: Faiz, I: Yatirim, Y: Toplam hasila

Piyasadaki paranin daralmasi faiz oranlarin artirir. Yiiksek reel faiz oran1 yatirimeilara

verilecek kredi fiyatlarini artiracagindan yatirim harcamalari azalacak ve bu da toplam
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talebin azalmasina neden olacaktir. Bu durumda toplam hasilada azalma meydana

gelecektir (Majid ve Hasin, 2014: 142).

Standart makroekonomik modellerde faiz orani kanali, para aktariminin ana kanalidir.
Geleneksel modeller, reel faiz orani, sermayenin maliyeti ve toplam talep ilizerinde
para politikasinin etkisini modeller. Soyle ki genisletici bir para politikas1 faiz
oranlarii diistirmekte ve toplam hasilay: artirmaktadir. Ancak, merkez bankalar1 her
zaman faiz oranlar1 veya para yaratimi lizerinde etkin bir kontrole sahip olamazlar.
Dahasi, yiiksek giiglii para, merkez bankasi tarafindan arz edilirken, geleneksel ticari
bankalar da para yaratimina katkida bulunurlar (IMF, 2016: 11). Ticari bankalar bunu
merkez bankasina verdikleri zorunlu karsiliklar sebebiyle paranin carpan etkisinin

devreye girmesiyle basarirlar.

Cesitli faktorler faiz orani kanalinin etkisini zayiflatabilir. Mesela, aktif bir para
piyasasinin mevcut olmamasi durumunda, merkez bankasi politika faizini kullanarak
kisa vadeli bankalararasi referans oranini yonlendiremez. Sonugta politika faizindeki
degisimin sinyal etkisi ve hem de sinyal etkisinin faiz kanal1 yoluyla gecisi zayiflar.
Politika faizi, kisa vadeli faiz oran1 olup etkin bir para politikasi, kisa ve uzun vadeli
faiz oranlar1 arasindaki baglantiy1 ve faiz oranlarinin vadeli yapisinin varlifini
gerektirir. SOyle ki vadeli yapida isleyen beklentiler, uzun vadeli ve kisa vadeli faiz
oranlarini birbirine baglar. Fiyatlar iizerindeki para politikasi, para piyasasi oranlari,

verim egrisi ve banka bor¢ verme faiz oranlari araciliiyla yuriitiiliir.

Kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki biiyiikk ve degisken aralik, faiz oram
kanalin1 zayiflatabilir. Mesela, sterilize edilmemis likidite fazlalari, kisa vadeli faiz
oranlarini asag1 dogru baskilayacaktir. Bu durum uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki
boslugu genisletebilecektir. Merkez bankalari belli seviyedeki faiz oranlarinda likidite
fazlaliklarini sterilize etmeye istekli olmayabilirler. Fakat uzun vadeli faiz oranlari,
enflasyon beklentilerinden, devlet tahvillerine olan arz ve talepten ve piyasalarin
derinligi tarafindan etkilenmeye devam edecektir. Mesela, devlet biiyiik mali
dengesizlikleri finanse etmek i¢in devlet tahvili arzini artirdiginda uzun vadeli faiz
oranlar lizerinde bu durum yukari yonlii bask: yaratacaktir. Bu nedenle, zayif likidite
yonetimi, sterilize edilmemis likidite fazlalar1 ve mali baskilarin kombinasyonu,

yukarida bahsedilen kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki boslugu genisletme
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egilimi gdsterecek ve bunun 6tesinde parasal akiskanligi (iletimi) da zayiflatacaktir.

(IMF, 2016: 12).

b) Kredi Kanal

Para politikasi, bankalarin kullandirdiklari krediler yoluyla da uygulanabilir. Bu kanal
sayesinde bankalar finansal aracilar olarak dnemli bir rol oynarlar. Bu kanali anlamak
i¢in iki ayr1 varsayima ihtiyag vardir. ilki, para politikasinin banka kredilerini etkileme
yetenegine sahip olmasidir. Digeri ise, bireysel banka mevduatlar1 ve bankalarin diger
fon kaynaklar1 arasinda mitkemmel bir ikame edilebilirligin olmamasidir. Kredi kanali

mekanizmasi asagida gosterilmistir:
M | == Mevduat | == Banka Kredisi | =) [| == Y|

Merkez bankasi para arzini1 daralttiginda bankanin rezervlerindeki azalisa bagli olarak
bankalarin piyasaya verebilecekleri kredi miktar1 da azalacaktir. Banka kredileri
yatirimcilara daha az sunulacagi i¢in piyasadaki yatirimlar azalacak ve sonugta toplam

hasila da azalacaktir (Majid ve Hasin, 2014: 142).

Para politikasi, sadece faiz oraninin toplam talep etkisi ile degil ayn1 zamanda kredi
arzindaki degigmelerle yani kredi kanal1 yoluyla da etkilenebilmektedir. Kredi kanali,
dar kredi kanal1 olarak adlandirilabilecek banka kredi kanali ve genis kredi kanali olan
bilango kanali ile ¢alisir. Banka kredi kanali yoluyla uygulanan para politikasi para
carpani lizerinden gerceklesir. Soyle ki rezervlerin degismesi bankalarin mevduatlarini
ve kredi arzini etkiler. Bununla birlikte banka kredi kanali, bankalarin dig fon
kaynaklarina goreceli olarak kolaylikla erigsmeleri durumunda yani finansal
serbestlesmeyle birlikte zayiflama egilimi gosterebilir. Gelismis ekonomilerde, kredi
kanalinin etkinligi, para politikasinin ana kanalinin sadece banka kredileri yoluyla
degil bankalarin bilangolari ile de ilgili olup olmadig1 tartigma konusu olmustur (IMF,
2016: 13).

Ulkelerin finansal yapis1, banka kredi kanaliyla parasal aktarimin gergeklestirilmesinin
onemli bir belirleyicisidir. Bu kanal, kii¢ciik bankalar finans sektoriine hakim
oldugunda ve sirketlerin banka dis1 finansman kaynaklarina erisimi sinirli oldugunda

yani daha az likit bilangoya sahip olan bankalar i¢in daha giiclii ve etkili olma
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egilimindedir. Bunun tam tersine likiditesi yiiksek olan bankalar ise banka kredi

kanalin1 zayiflatmaktadir.

Diger faktorler ise kredinin arz ve talebini ve banka kredi kanalinin etkinligini etkiler.
Kredinin 6zel sektdre akigini arz tarafinda sinirlandiran faktorler, sistemde zayif
bankalarin var olmasi, bu bankalarin risk degerlendirmelerindeki zayifliklar, zayif
servet edinme haklar1 ve yargi sisteminin yetersiz olmasidir. Talep tarafinda ise
ekonomik yap1 ve kredi bagimli KOBI’ler ve dogrudan finans piyasalaridan borg
alabilecek biiyliik firmalar kredi talebinin temel unsurlaridir. Yasal olmayan
finansmanin biiylik boyutta olmasi, resmi finansal sektor araciligiyla yonlendirilen

kredilerin talebini de azaltabilir.

Devlet politikalari, kredi piyasalarinin serbest calismasina ve dolayisiyla da kredi
kanalina miidahale edebilir. Faiz oran1 kontrolleri, banka kredi tavanlar1 ve selektif
(secici) kredi politikalar1 gibi devlet miidahaleleri bir¢ok agidan kredi piyasalarinda
bozulmalara sebep olabilir. Maliye politikalarinin baskin olmasi 6zellikle yiiksek
finansman ihtiyaglar karsisinda, 6zel sektore olan kredi arzini artirabilir. (IMF, 2016:

14).

¢) Doviz Kuru Kanali

Acik ekonomiye sahip her lilke uluslararasi islemler de gergeklestirir. Uluslararasi
ticarete uyum saglamak icin doviz kurlarina ihtiyag vardir. Esnek doviz kuru
sisteminde faiz oranlarmmin degisiminin etkisi doviz kurlar1 yardimiyla absorbe
edilebilir. Boylece, parasal kanal doviz kurlar1 yardimiyla calisabilmekte ve
dolayisiyla enflasyon ve toplam hasila gibi ekonomik degiskenler etkilenebilmektedir.

Asagida doviz kuru kanalinin isleyisi gosterilmektedir.
M=) i1, [|m) Y|

Bu isleyise gore; para arzindaki daralma reel faiz oranlarini artirir. Dolayisiyla tilke
icerisindeki reel faiz orani, lilke disindaki reel faiz oranindan goreceli olarak daha
yiiksek hale gelir. Sonugta yabanci yatirimeilarin fonlar iilke igerisine akacak ve yerel
doviz kuru degerleneceginden ihra¢ mallarinin fiyati géreceli olarak yabanci rakiplerin
fiyatindan daha yiiksek hale gelecektir. Dolayisiyla toplam talep azalacagindan toplam
hasila da azalacaktir (Majid ve Hasin, 2014: 144).
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Modern makroekonomik modellerde, esnek doviz kuru oranli ekonomilerin déviz kuru
kanalinin etkinligi, faiz oranlarindaki degisimlerin doviz kurlarini ne kadar etkiledigi
ile dlgiiliir. Bununla birlikte, merkez bankalari hem dévizle hem de yerel para birimi
ile miidahale ederek doviz kurunu etkilerler. Uygulamada para politikasinin doviz

kurlar tizerine etkisi;

e Doviz kuru rejimine.
e Sermaye kontrollerine.

e Para ve doviz piyasalarinin gelistirilmesi ve entegrasyonuna baglhdir.

Doviz kurlariin hareketine izin verildiginde, iilke i¢indeki likidite artiglar1 doviz
kurlarinda diisiise sebep olur. D6viz kurlari sabitlendiginde ise merkez bankalarinin
likidite enjeksiyonu ile gerceklestirecegi artis dis dengeyi bozabilmekte olup sabit
doviz kuru sisteminin siirekliligini de zayiflatabilir. Deneysel kanitlar ozellikle
gelismekte olan iilkelerde sabit doviz kurlarinin  enflasyon performansini
desteklemekte oldugunu, makroekonomik politikalarla desteklenmeyen kati doviz
kuru diizenlemelerinde ise doviz kurlarinda ve ¢ikt1 fiyatlarinda degisme olmamakla
birlikte biiyiik cari agiklara neden oldugunu gostermektedir. Bu tiir sabit déviz kuru
rejimleri, doviz krizlerine ve spekiilasyonlara yol agabilir. Buna karsin, yliksek doviz
rezervlerine ve cari fazlaya sahip olan iilkeler, saglam makroekonomi yonetimini iyi

bir likidite yonetimi ile destekleyerek sabit doviz kuru rejimini devam ettirebilirler.

Doviz kurunun diismesinin ticari dengeyi iyilestirmesi, hem doviz kuru
dalgalanmalarina kars1 dis ticaretin yanit vermesine ve hem de i¢ emilim diizeyine
baghdir. Genisletici para politikasinin esnek doviz kurlari altinda cari islemler
hesabinda bir iyilesme yapmasi ve sermaye hesabinin bozulma ihtimali géz Oniine
alindiginda toplam hasilada ve enflasyonda yaratacag etki ekonominin yapisina bagh

olacaktir (IMF, 2016: 14).

1.1.6. Merkez Bankalarinin Para Piyasalari ile Tlgili islev ve Etkileri

Para piyasasi, kisa vadeli yliksek kaliteli kredi araglarinin iglem gordiigii piyasalar
ifade eder. Bu piyasada, bir yildan kisa vadeli menkul kiymetler islem gérmektedir ve
bu menkul kiymetler genellikle kisa vadeli fon temin etmek amaciyla bankalar,

sirketler ve devletler tarafindan birincil piyasada ihrag edilirler. Bu menkul kiymetleri
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satin alanlar genellikle bu fonlar1 ikincil piyasada finansal kuruluglara veya devlet
kurumlarma satarlar. Bir¢cok finansal kurulus ve firma, menkul kiymetleri likidite
yonetimi amaciyla saklar. Bu menkul kiymetler likiditeyi iki yonden zenginlestirir.
Birincisi, yeni ihra¢ edilen menkul kiymetler ihra¢ eden firmaya nakit kazandirir.
Ikincisi ise dnceden menkul kiymet satin almis olan kuruluslar ilgili krymetleri satarak
nakit elde edebilirler. Boylelikle menkul bir varlik, nakit bir varlik haline doniismiis
olur (Hassan, 2007: 162). Bankalar ve sirketler gegici bir siireyle ellerindeki fonlar
lizerinden faiz kazanmak amaciyla para piyasasinda sahip olduklari menkul degerleri
kullanirlar. Fon arz edenler, yatirim politikalarina ve elde edecekleri gelire bagli olarak
ellerindeki fonlar1 bu piyasaya yonlendirirler. Fon talep edenler de ihtiya¢ duyduklar

kredinin tiiriine gore bu piyasadan bor¢lanabilirler (Yalta, 2011: 53).

Para piyasasi, finansal sistem igerisinde anahtar bir role sahiptir. Bankacilik sistemi ve
sermaye piyasalar1 bir iilkenin finansal sisteminin iki tekerlegi ise para piyasasi bu
tekerlekleri hareket ettiren vites olarak diisiiniilebilir. Bankalar, likiditelerini yonetmek
icin para piyasasina bagimhdirlar. Pratikte bankalar para piyasasina o kadar ¢ok
bagimhidirlar ki bu nedenle para piyasasi, “bankalararasi para piyasasi” olarak
adlandirilir. Bankalararasi para piyasasi, para piyasasindan farkli degildir. Bu piyasa

daha ziyade bankalarin hakimiyeti altinda olan bir piyasadir.

Para piyasasinin hem bankacilik sistemiyle hem de sermaye piyasasiyla olan
baglantilar1 gz Oniine alindiginda, para piyasast merkez bankalarinin parasal
operasyonlarmi ydnetmek i¢in ideal bir yol haline gelmistir. Ciinkii para
politikasindaki bir degisimin ilk etkisi her zaman ilk dnce para piyasasi lizerinde
hissedilir. Para politikasi uygulamasina ilk tepki, para piyasasi islemlerinden elde
edilen kisa donemli faiz oranlarindan gelir. Tahvil piyasasinda, hisse senedi
piyasasinda ve bankacilik sistemi lizerindeki etkiler ise para piyasasindaki tepkiden
sonra gelir. Boylece iyi isleyen bir para piyasasi sayesinde merkez bankasinin para
politikasi, sistemin geri kalanina daha etkin bir sekilde iletilebilir. Bazi durumlarda
merkez bankalar1 kredi verme amaciyla da para piyasasini kullanabilirler (Bacha ve

Mirakhor, 2013: 84-85).
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1.1.6.1. Bankalararasi Para Piyasalarn

Para piyasalarini; ticari bankalar, merkez bankalari, devlet kuruluslari, finans
sirketleri, emeklilik fonlar1, sigorta sirketleri ve yatirim fonlar1 gibi aktorler olusturur.
Ticari bankalar, zorunlu karsilik 6demelerinde ve fonlarim1 artirmak igin mevduat
sertifikasi (certificate of deposit) ¢ikarmalar1 gerektiginde merkez bankasindan ve repo
piyasasindan kredi kullanarak para piyasalarina katilim saglarlar. Hiikiimetler,
harcamalarini finanse edebilmek amaciyla hazine bonolar1 (T-bill) ihra¢ etmektedir.
Merkez bankalar1 ise bankacilik sisteminin likidite seviyesini ve faiz oranlarinm
yonetmek amaciyla bu menkul kiymetleri (hazine bonolarini1) kullanirlar. Ticari
kagitlar (commercial papers) genellikle devletle baglantili kurumlarin, konut, tarim ve
diger kredilerle ilgili giderlerini fonlama amaciyla ihrag edilirler. Kurumlar ve finans
sirketleri ise ticari kagitlar ihra¢ ederek ve miisterilerine fon saglayarak ara¢ ve
gayrimenkul alimlarini finanse ederler. Emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, diger
isletmeler ve bireyler ise para piyasasina yatimlarini yonetmek amaciyla yatirim

fonlar1 vasitasiyla girerler (Omar, Abduh ve Sukmana, 2015: 11).

Asagida konvansiyonel bankalarin kullandiklari bankalararasi para piyasasi iiriin

cesitleri detaylariyla verilmistir.

a) Hazine Bonolari (Treasury Bills/T-Bill)

Hazine bonolari, Devlet tarafindan ihrag edilen kisa vadeli ylikiimliiliiklerdir. Vadeleri
genellikle 3 aydir. Hazine bonolari, giivenli ve pazarlanabilir para piyasasi araglar
icerisinde en popiiler olanlarindandir. Yiiksek likiditeye ve iyi gelismis ikincil
piyasalara sahip araglar olduklarindan risk tagimazlar. Hazine bonolar1 ayrica
Hiikimetin, bankacilik sektoriindeki fazla likiditeyi emmek ve biitge agigim
karsilamak i¢in bankalardan bor¢ almasina da yardimci olur. Bu arag, bircok iilkede
para politikas1 yonetiminde kullanilmaktadir. Merkez bankalar1 piyasada likidite
fazlalig1 oldugunu hissettigi zaman fazla likiditeyi emmek amaciyla piyasaya hazine
bonosu satar. Tam tersine piyasada likidite eksikligi oldugunda ise bonolar1 geri satin
alarak piyasay1 fonlayabilir. Hazine bonolar1 ihra¢ edilirken nominal degerlerine gore
iskontolu olarak ihrag¢ edilirler. Hazine bonolarinin getirisi yakindan izlenir. Bunun

nedeni, merkez bankalarinin hazine bonolarini satarken kullandiklar1 faiz oraninin,
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kisa vadeli faiz oranlarimin hangi aralikta olmasii istedigini gosteren onemli bir

gosterge olmasidir (Hassan, 2007: 163).

b) Mevduat Sertifikalar: (Certificate of Deposits/CDs)

Ciro ile devredilebilir mevduat sertifikalari, bankalar tarafindan, sabit vade ve sabit
faizle firmalara ve devlete ihrag¢ ettikleri sertifikalardir (Hassan, 2007: 163). Bu
sertifikalar, hazine bonolar1 gibi iskontolu olarak ihrag edilirler ve yatirimcinin faiz
getirisi, sertifikay1 alirken 6dedigi bedelle vadesinde tahsil ettigi bedel arasindaki
farktir (Bayindir, 2015: 161). Boyutlar1 sebebiyle, bu sertifikalara dncelikle biiyiik
bankalar ve likit ikincil piyasada islem yapanlar sahip olurlar. Sertifika sahibi, elindeki
sertifikay1 satarak, bankadaki mevduatini vadesinden Once etkin bir sekilde
kullanabilir. Bu arag, fon sahiplerine ve bankalara para piyasasina hizli erigim imkan
verdiginden cazip hale gelmistir. Mevduat sertifikalarinin faiz oranlari, diger para
piyasasi araglarinin piyasa oranlart ile rekabet edebilecek seviyede olmalidir. Herhangi
bir banka, bu ara¢ vasitasiyla rakiplerinden biraz daha yiiksek bir faiz oran1 sunarak
mevduatlarini hizli ve efektif bir sekilde artirma imkanina da sahiptir (Hassan, 2007:

163).

¢) Banka Kabulleri (Bankers Acceptance/BA’s)

Banka kabullerinin kokenleri tliccarlar tarafindan kullanilan ticari kagitlara
dayanmakla birlikte bu belgeler glinlimiiz para piyasalarinin 6énemli bir aracidir. Bu
belge, bir kisi tarafindan hazirlanan ve bir banka tarafindan kabul edilen basit bir
policeden ibarettir. Policeyi hazirlayan kisinin banka kabulii alabilmesi i¢in kredi
notunun iyi olmasi gerekir. Bu enstriiman genellikle 90 giinliik vadeye sahiptir ve
vadeleri 30 ila 180 giin arasinda degisir (Money Market Instruments, 2017: 16). Banka
kabulleri sayesinde bir poligenin 6denmesi garanti altina alinmaktadir. Bu sayede ilgili
belge piyasada alinip, satilabilir ve iskonto ettirilebilir. Bu belgeler gliniimiizde daha

¢ok uluslararasi ticarette kullanilmaktadir.
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d) Repo-Ters Repo (Repo/Reverse Repo)

Menkul kiymetlerin geri alma vaadiyle devrinin yapilmasi veya satilmasi iglemine
repo, geri satma taahhiidii ile devrinin alinmasina veya satin alinmasina da ters repo
adi verilir. Kisa vadeli para piyasasi araci olarak kabul edilen repo / ters repo islemleri,
gecelik, giinliik ve haftalik vadelerde olabilmektedir. Repo / ters repo islemlerinde
genellikle teminat olarak hazine bonolari, devlet tahvilleri ve sukuk (kira sertifikalar1)
gibi menkul kiymetler kullanilmaktadir. Bu menkul kiymetler kisa veya orta vadeli
olabilmekte olup 6nemli olan, bu menkul kiymetlerin vadelerinin uzun veya kisa
olmast degil repo isleminin vadesinin bu menkul kiymetlerin vadesi igerisinde
baslayip sona ermesidir. Bu menkul kiymetler, bor¢ veren taraf icin giivence yani
teminat olarak kullanilmaktadir. Bu islemlerin vadesi, taraflarin ihtiyacina gore
belirlenmekte ve diger para piyasasi araglarina gore daha kisa vadeli olarak
kullanilabilmektedir. Oncelikle menkul kiymet alinmakta ve karsihiginda borg para
verilmektedir. Vadesinde ise menkul kiymet geri verildiginde borg verilen para faizi
ile birlikte geri alinmaktadir. Burada ilk islem repo, ikinci islem ise ters repo olarak
adlandirilmaktadir (Bayindir, 2015: 162). Piyasaya belli siirelerle para arz etmek
isteyen merkez bankalar1 repo ihaleleri acarak piyasadaki para tabanini gegici olarak
artirirlar. Vadesinde de ters repo islemi ile menkul kiymetleri geri satarak piyasaya arz

ettikleri paray1 piyasadan geri ¢ekerler.

1.1.6.2. Para Piyasalarinda Likidite Kavram ve Likidite Yonetimi

Finansal alanda “likidite” terimi, stresli zamanlarda kayip vermeden makul piyasa
fiyatiyla nakde dontistiiriilebilen menkul kiymet ve diger varliklar1 ifade etmektedir.
Iyi bir likidite yonetimi, aninda ve kolaylikla doniisiimiin yapilabilmesine baglhidir.
Genelde, her ne kadar nakitte kalmanin gerekli olmadig1 durumlarda da birkac farklh
durum disinda likit olarak kalmak akillica bir durumdur. Likidite bir cephaneye
benzetilebilir. Bu cephane, savunma amaciyla veya is firsatlarindan yararlanma
amactyla kullanilip kullanilmadigina bagli olmaksizin, para kaynaklarin hizlica
harekete gecirilmesini saglar. Her piyasa, her sirket ve her finansal enstriiman kendi

likidite 6zelliklerine sahiptir (Chorofas, 2002: 119).

Likidite kavrami; makroekonomik likidite, varlik ve bilanco likiditesi olarak lice

ayrilabilir.
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Makroekonomik likidite, faiz oranlari, kredi imkanlarin1 ve parasal biiytikliikleri
icerisinde barindirir. Makroekonomik likiditenin temel gostergesine fiyatlar agisindan
bakilirsa politika faiz oranlari, miktar agisindan bakilirsa parasal biiytlikliikler 6nem

kazanir.

Varlik likiditesi; menkul kiymetlerin, gayrimenkullerin ve dovizin kisa bir zaman
siiresi igerisinde sorunsuzca ve fiyatlarinda bir kayip olmaksizin alinip satilabilmesini
ifade eder. Varlik likiditesinin igleyebilmesi, piyasalarin hizli tepki verebilmesine,

derinligine, esneklik ve diisiik maliyetler gibi 6n kosullara baglidir.

Bilango likiditesi ise bir firmanin bilangcosundaki nakde ¢ok yakin yani nakde hizla

¢evrilebilen varliklari ifade eder.

Merkez bankalar1 ise sonugta makroekonomik likiditeye odaklanmaktadirlar (Giiler,
2009: 5). Ciinkii likidite yonetimi, makroekonomide para arz ve talebini etkileyen
parasal kosullarin tamamidir. Merkez bankasi agisindan ise likidite yOnetimi,
bankacilik piyasasindaki rezervlerin para politikast amaglari i¢in yonetilmesini ifade
eder (Taner, 2008: 4). Merkez bankalari, icerisinde parasal biiytikliikleri igeren
makroekonomik likiditeye odaklanmis olsalar da bir merkez bankasi i¢in likidite,
bankacilik sisteminin toplam rezervini ifade eder. Diger bir ifadeyle likidite,
dolasimdaki banknotlar, hazine hesaplar1 ve cari hesap kalemlerinden olusmus

bulunan merkez bankasi bilangosu yiikiimliilikklerinden olusur.

Merkez bankalarinin yiikiimliiliikkleri ve bankacilik piyasasindaki toplam rezerv
arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Merkez bankalarinin yiikiimliiliiklerinin artmasi,
bankacilik sistemindeki mevcut rezervlerin azalmasina ve dolayisiyla piyasadaki
likiditenin daralmasina yol a¢maktadir. Yikiimliiliklerin azalmasi ise tersine,
piyasadaki likiditeyi artiracaktir. Bu tanima gore; piyasanin likiditesi, sadece tek bir
banka ile merkez bankasi arasindaki bir para transferinde dahi degisebilecektir.
Merkez bankas1 disindaki iki banka arasindaki bir para transferi ise sadece ilgili iki
bankanin likiditesini etkilemekte ve piyasa likiditesi {izerinde bu iglemin bir etkisi

olmamaktadir (Giiler, 2009: 5).

Merkez bankalar1 makroekonomiyi yonetirken, likidite ile olan iletisimini kisa vadeli
faiz oranlariyla saglarlar ve likidite yonetimi i¢in bazi1 operasyonlar gergeklestirirler.
Bu operasyonlarin g¢ergevesinin belirlenmesi i¢in baz1 6n kosullarin piyasada yer

almasi gerekir. Bu 6n kosullar sunlardir:
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Bankalararas1 Para Piyasasi: Merkez bankalarinin likiditeyi yonetmedeki etkinligi ve
fonlarin kisa vadeli faizlerde baski yaratmadan transfer edilmesi bu piyasanin etkin

calismasi ile dogrudan iligkilidir.

Otonom Faktorlerin Tahmini: Otonom faktorler belirgin sekilde oynaklik gostermekte
olup onceden tahmin edilebilmeleri de miimkiindiir. Faktorlerdeki bu degisimler
merkez bankasi ve piyasa tarafindan tahmin edilse bile taraflar bu faktérlerin dogru ve
zamanlama hatas1 icermeyen tahminlerinde bazi zorluklarla karsilagirlar. Fakat bir
merkez bankasi, sahip oldugu veri setinin iistiinliigli nedeniyle daha dogru tahminler

yapabilir.

Kisa Vadeli Faizlerin Zaman Serisi Ozelligi: Kisa vadeli faiz oranlarmdaki
degisiklikler piyasa tarafindan tam olarak tahmin edilememektedir. Boylece merkez

bankas1 ve piyasa arasinda asimetrik bilgi olusmaktadir.

Para Politikas1 Araglari: Piyasada likidite acig1 veya fazlasi olmasi durumlarinda bir
merkez bankasinin agik piyasa islemleri gibi araglara sahip olmasi gerekir. Piyasadaki
aktorler, likidite ihtiyaglar1 olmasi durumunda bu araglar1 kullanmak i¢in merkez
bankasinda teminat tutmak zorundadirlar. Buna ek olarak piyasadakiler, giin sonunda

likidite eksikliklerini, gec likidite penceresi araciligiyla giderebilirler.

Mevduat Munzam Karsiliklar1 (Zorunlu Karsiliklar): Bankalar, kisa vadeli
yikiimliliiklerinin bir miktarin1 iki haftalik siirelerle merkez bankasinda tutmak
zorundadirlar. Bu durum piyasadaki likiditeyi azaltmaktadir. Zorunlu karsiliklarin
merkez bankasi hesaplarinda tutulmasi, olusacak likidite sikismalarini engellemek i¢in

bankalara firsat saglar. Boylece kisa vadeli faizlerdeki dalgalanma azaltilabilir.

(Bindseil, 2000: 6).

Piyasalarda bazi durumlarda olusan likidite fazlasi ise bankacilik sektoriine nakit
girislerinin, merkez bankalarinin piyasadan gektigi likiditeden siirekli olarak daha
fazla olmasi durumunda olusur. Likidite fazlasinin sebepleri birden fazladir. Soyle ki
gelismekte olan iilkelere giren yliksek orandaki doviz girisleri, petrol ihraggisi olan
ilkelerin sahip olduklar1 ihracat gelirlerindeki artislar, 6zel ya da kamu sektoriiniin
yurtdisindan borglanmasi, iilkeye gelen dogrudan yatirimlarin artmasi veya
yurtdisinda ¢alisan vatandaglarin iilkeye transfer ettikleri dovizler likidite fazlasina
sebep olabilmektedir. Ayrica likidite fazlasinin temel kaynaklar olarak, iilkelerarasi

doviz rezervlerindeki artis, merkez bankalarinin hiikiimetlere kredi agmasi yani
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parasallastirma politikasi, bankalara verilmis olan krediler, 6zellestirmeden saglanan
gelirler ve ihracat gelirlerindeki artislar sayilabilir. Bernanke’ye gore ise giiniimiizdeki

likidite artisinin sebebi, kiiresel tasarruflardaki artistir.

Ganley’e gore ise fazla likidite, parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi ve
merkez bankalarinin bilancolar tlizerinde etki gosterir. Parasal aktarim mekaniz-
masinin saglikli isledigi bir lilkede, merkez bankasinin faizleri degistirmesi, ilk olarak
bankalararas: faiz oranlarim etkiler. Bu da banka faizlerini etkiler. Sonugta toplam
talep ve enflasyon etkilenir. Eger piyasada likidite agig1 (eksigi) mevcutsa, merkez
bankast sahip oldugu likidite ile piyasalarda istedigi faiz oranini olusturabilir. Tam
tersi durumda yani likidite fazlasi olma durumunda bir merkez bankasi uzun siire
genisletici para politikas1 uygularsa, tekel 6zelligini kaybedeceginden parasal aktarim
mekanizmasi ilk agamasinda basarisiz olabilir. Bankalar bu durumda kendi aralarinda
borg¢ verirken diledikleri faizi uygulayabilirler ve sonucta merkez bankasinin, piyasa

faiz oranlarini etkileme sansi da azalir.

Asir likiditeyi piyasadan ¢ekmenin maliyeti merkez bankasi bilangosuna yansir. Bir
merkez bankasi uzun siire genisletici para politikas1 uygularsa zarar etme durumunda
da kalabilir. Bu durumda devletten bor¢lanmak zorunda kalan bir merkez bankasi,

bagimsizligini da tehlikeye diisiirecektir.

Fazla likiditeye sahip olan bankalar, yiliksek risk gruplarina daha fazla kredi agma
durumunda kalabilecektir. Buna ek olarak, hane halklarina daha ¢ok kredi verilerek i¢
talebin artigina da sebep olabilirler. Likidite fazlasinin siirekli olmasi halinde ise faizler
sifira dogru azalabilmekte ve ekonomi bir likidite tuzagina diisebilmektedir. Bu

durumda, uygulanan para politikalar1 ise yaramayacaktir (Taner, 2008: 7).

1.2. Faizsiz Finans Sistemi ve Faizsiz Bankalarin Merkez Bankalari ile iliskileri

Giliniimiizde konvansiyonel bankalar ekonominin temelini olusturmakta olup bu
bankalar faiz temeline gore calismaktadirlar. Islam iilkelerinin pek cogunda ise
Miisliman halk bu bankalara karsi mesafeli davranmistir. Bu durum zamanla
Miisliimanlarin finansmana ulasmada zorluklar yasamalarina neden olmustur. islam
ilkeleri 1940°lardan sonra siyasi bagimsizliklarina kavusmus olup ekonomik anlamda

da bagimsizlik ¢aligmalar1 bu minvalde hiz kazanmistir. Bu nedenle de faizin ekonomi
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lizerindeki mevcut baskisini bertaraf etmek maksadiyla Islami esaslara dayanan gesitli

bankacilik faaliyetleri baslamistir (Ozsoy, 1987: 12).

Finansal sistem igerisinde fon arz eden kesimin Islam dininin kurallarma uymak
istemesi, fon talep edenlerin de benzer isteklerde bulunmasi dolayisiyla bazi finansal
araglar {iretilmistir. Finansal deger fazlasi olan kesimin elindeki parayr Islami
kurallarla degerlendirmek istemesi faizin sistemden tamamen bertaraf edilmesini
gerektirdiginden sistemdeki tiim araglar, aracilar ve kurallar degistirilmeye
baslanmustir. Degisen bu finansal yapiya Islami finans veya faizsiz finans adi

verilmistir (Yanpar, 2014: 38).

Faizsiz bankalarin diinya genelinde yayginlagmalar1 ile birlikte merkez bankalarinin
bu konuda faizsiz bankalarla nasil bir iliski i¢erisine girmesi gerektigi de tartisiimaya
baslanmistir. Bu boliim icerisinde faizsiz finansin temel ilkelerine kisaca deginildikten
sonra Islam iilkelerinde hazinenin islevleri ve Tiirkiye’deki faizsiz bankacilik sistemi
anlatilmistir. Akabinde faizsiz bankaciligin konvansiyonel bankalarla farklari, faizsiz
bankacilik ile ilgili merkez bankalarinin islevleri ve faizsiz bankacilikta para politikasi
ve para piyasalar1 hakkinda detayli bilgi verilmistir. Boliimde son olarak ikili (dual)
finansal sistem ve bu sistem igerisinde para aktarim mekanizmasi hakkindaki kuramsal

goriigler anlatilmastir.

1.2.1. Faizsiz Finans Sistemi

Chapra’ya (1970) gore; Islami ekonomik diizeni saglayan onun amaclar1 ve
degerleridir. Bu amagclar; iktisadi kalkinmanin Islam ahlaki icerisinde
gerceklestirilmesi, diinyada kardeslik ve adaletin saglanmasi, gelirin adilce

boliisiilmesi ve ekonomik kalkinma ile bireyin hiirriyetinin saglanmasidir.

Sebahattin Zaim’e gore ise; sosyal piyasa ekonomisinde adil bir iktisadi sistem
aranmakta olup bu diizen Islam ekonomisinde mevcuttur. Ciinkii Islam ekonomisi,

serbest piyasa ekonomisinin ahlak ile diizenlenmis halidir (Zaim, 1991: 18).

Islam ekonomisi, Kur’an ve Siinnet ilkelerine dayanmakta olup aile, miras, miilkiyet,
devlet, infak, zekat ile israf ve riba yasaklar1 gibi konularin ana hatlar1 Kur’an ve
Siinnet’e gore tespit edilmistir. Islam ekonomisi de hukuk gibi esneklik 6zelligine

sahiptir. Dolayisiyla Islam ekonomisinde usul, esas olarak vahiyden kaynaklanan
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ilkelere dayanmakla birlikte uygulamalar zaman ve mekana gore degisir. Islam
ekonomisinin ilkeleri kul hakkini temel almaktadir. Bu ilkeler; israfin bertaraf
edilmesi, iktisadi ve siyasi bagimsizligin saglanmasi, miilkiyetin yayginlastirilmasi,

ictimai adalet ve refahin saglanmasi seklinde 6zetlenebilir (Tabakoglu, 2008: 79).

1.2.1.1. Diinyada Faizsiz Bankacilik

Hindistan’in Haydarabad kentinde 1890’larin baginda Miisliimanlara faizsiz kredi
saglayan Anjuman Mowodul Ikwan adli kurulus, 1923’te ise yine Haydarabad’da
Anjuman Imdad-en Bahmi adli kurulus ilk faizsiz finans kuruluslari olarak adlandirilsa
da (Sozer, 2013: 2) modern faizsiz finansin gelisiminin ilk énemli kurumu 1963’te
Misir’da kurulan “Mit Ghamr Bolgesel Tasarruf Bankasi”dir. Bu banka her ne kadar
temel bankacilik hizmetleri sunsa da o tarihlerde yerel toplulugun faizsiz anlamda bazi
gereksinimlerini  karsilayabiliyordu. Bu deneyim, Misir’da fikhi uyumlulugun
Otesinde konvansiyonel bankalara alternatif arayan topluluklar i¢in de 6nemli bir
adimdi (El Tiby ve Grais, 2015: 3). Bu banka Ahmet en-Neccar tarafindan kurulmus
olup kurulus asamasinda Almanya’dan hem bilimsel hem de maddi destek almustir.
Banka, donemin agir siyasi baskilar1 neticesinde sadece dort yil agik kalmig olup 1967

yilinda faaliyetine son vermistir (Bayindir, 2005: 41).

1970’1lerde petrol fiyatlarindaki asir1 artis ve boylece Ortadogu ve Malezya’ya akan
sermaye dolayisiyla bu tarihten sonra 100’den fazla faizsiz banka Miisliiman ve
gayrimiislim {ilkelerde faaliyete gegmeye baslamistir. Ayni y1l “Dubai Islamic Bank”
da kurulmus olup 1977°de “Faisal Islamic Bank™ ve 1979 da “Bahreyn Islamic Bank”
kurulmustur. 1980’lerde ise dnemli bir gelisme olarak Iran, Sudan ve prensip olarak
Pakistan’da tiim finansal sistem Islami kurallara gére déniisiime ugramistir (EI Tiby
ve Grais, 2015: 4). 1973 yilinda Cidde’de gergeklestirilen islam Ulkeleri Maliye
Bakanligi Toplantisi’nda Islam Kalkinma Bankasi’'min (IDB) kurulmasma karar
verilmis olup 20 Ekim 1975’te Tiirkiye’nin de katilimiyla birlikte 29 {ilke bir araya
gelerek uluslararas1 diizeydeki ilk faizsiz banka olan Islam Kalkinma Bankasi

acilmistir (Bayindir, 2005: 42).

1980’lerdeki diger onemli gelismeler ise 1981°de “Dar al-Maal al-Islam”n
Bahamalar’da kurulmasi ve 1982°de “Al Baraka Grubu”nun kurulmasidir. Buna ek

olarak bu ticari firsati degerlendiren baz1 konvansiyonel bankalar da miisterilerine
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Islami pencereler yardimiyla faizsiz iiriinler sunmaya basladilar (El Tiby ve Grais,

2015: 4).

1963’ten baslayarak giiniimiize kadar gelisen faizsiz finansin uluslararas1 gelisimi
giiniimiizde 6ncii olarak Malezya ve Korfez Isbirligi Konseyi (GCC) iiyesi iilkeler
tarafindan devam ettirilmektedir (El Tiby ve Grais, 2015: 4).

Faizsiz finansin tarihsel gelisimi asagidaki sekilde dort ayr1 periyoda boliinebilir.

e 1963-1976 Kurulus Donemi: Bu donemde analitik ¢alismalar, uluslararasi
igbirligi ve bankacilik faaliyetleri gelismistir. Baslica arastirmalar,
Miisliimanlarin  gilinliik hayatin1 ilgilendiren alanlara odaklanmis olup
Miisliiman iilkelerde kiiltiirel ve dini iliskiler kurmak ve gelistirmek amaciyla
baz1 orgiitler kurulmustur.

e 1977-2002 Yayilma Donemi: Petrol fiyatlarinin hizli artisi, Ortadogu’da
sermaye birikimine neden olmus olup bu donemde 100°den fazla faizsiz banka
acilmistir.

e 2003-2009 Uluslararas1 Taninma Dénemi: Bu donemde; Cin, Avrupa ve ABD
gibi iilkelerde diizenleyiciler tarafindan Islami finansin gelistirilmesi kiiresel
olarak kabul edilmistir. Ayrica, uluslararasi bankalarin bu dénemde islami
finansa olan ilgileri artmis olup birgogu Islami pencereler yoluyla Islami finans
operasyonlarina basladilar. Bu bankalar; Citibank (ABD), ANZ Bank
(Australia), ABN Amro Bank (Hollanda), Goldman Sachs (ABD), HSBC
(Ingiltere), Deutsche Bank (Germany), Societe Generale (Fransa), Saudi-
American Bank (ABD- Suudi Arabistan) ve Saudi-British Bank (ingiltere-
Suudi Arabistan) tir.

e 2009 dan giliniimiize olan donem: Bu donem, konvansiyonel bankacilik ile
karsilastirildiginda kiiresel finansal kriz siiresince Islami finansal varliklarin
gelisim ivmesinin hizlandig1 bir dénemdir. Bu dénemde politika yapicilar,
bankacilar ve ekonomistlerin birgogu Islami finansin varliga dayali yapisinin,
finansal piyasalarin istikrarina katkida bulunabilecegine dair goriis birligine
varmiglardir. Giinlimiizde, Diinya genelinde 70’ten fazla iilkede 200’den fazla

Islami mali kurum yer almaktadir (E1 Tiby ve Grais, 2015: 7).
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1.2.1.2. Tiirkiye’de Faizsiz Bankacihk

1970’li yillarin sonlarina dogru diinyadaki faizsiz bankalarin basarili olmalariyla
birlikte Tiirkiye’de de faizsiz bankacilik konusu daha fazla giindeme gelmeye
baslamistir. Mevcut kanunlar bir faizsiz bankanin kurulmasina izin vermediginden
1983 yilinda 7506 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile ilk yasal zemin
hazirlanmistir. Bu Kararname ile Ozel Finans Kurumlar’nin kurulusu, organlari,
faaliyetleri ve tasfiyelerine iligkin esaslar1 belirleme yetkisi TCMB’nin goriisiiniin de
alinmas1 kaydiyla Basbakanliga verilmistir. Boylece faizsiz isleyen finans

kuruluslarinin TCMB ile iliskileri baslamistir.

25.12.1984 tarihinde Hazine Miistesarlig1 tarafindan yayinlanan teblig ile Ozel Finans
Kurumlarinin faaliyete ge¢mesi i¢in gerekli beyannamenin igeriginin hazirlanmasi,
cari hesaplara iligkin diizenlemelerin yapilmasi, kar ve zarara katilma hesaplarinda
toplanan fonlarin tabi olacagi esaslarin tespiti i¢in TCMB yetkilendirilmistir.
25.02.1985 tarihinde ise Ozel Finans Kurumlarinin hukuki statiisii tamamlanmis ve
ardindan 1985 yilinda Albaraka Tiirk Ozel Finans Kurumu ve Faisal Finans Ozel
Finans Kurumu kurulmus ve faaliyetlerine baslamislardir. Bu kurumlar sirasiyla
1989°da Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumu, 1991 yilinda Anadolu Finans Kurumu,
1995 yilinda Ihlas Finans Kurumu ve 1996 yilinda da Asya Finans Kurumu takip

etmistir.

19 Aralik 1999 tarihine kadar Ozel Finans Kurumlarinin (OFK) kurulus ve faaliyetleri
7506 sayili Kararname ile yiiriitiilmekte idi. OFK’lar gercekte bankacilik hizmeti
sunduklari halde Kanun’da bankalardan farkli tutuluyorlardi. Yurti¢i ve yurtdisinda bu
durum sorun yaratt131 i¢in 1999 yilinda ¢ikarilan 4491 sayili Kanun ile OFK’lar 4389

sayil1 Bankalar Kanunu kapsamina alinarak resmen banka statiisii kazanmiglardir.

2001 yilinda Faisal Finans Ozel Finans Kurumu’nun ortaklik yapismin degismesi ile
birlikte ad1 da Family Finans olarak degistirilmistir. Ayn1 y1l Thlas Finans Kurumu’nun

faaliyetleri BDDK tarafindan durdurulmus ve tasfiye siirecine alinmistir.

OFK ’lar her ne kadar Bankacilik Kanunu’na dahil edilmis olsalar da isimlerinde banka
kelimesinin ge¢gmemesi sikintilara neden oldugundan 2005 yilindaki 5411 sayili
Bankacilik Kanunu ile isimleri “Katilim Bankas1” olarak degistirilmistir. Katilim

Bankas: tabiri Bankacilik Kanunu’nda su sekilde tarif edilmistir:
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Katilim bankalari, 6zel cari ve katilma hesaplar1 yoluyla fon toplamak ve
kredi kullandirmak esas olmak {iizere faaliyet gosteren kuruluglar ile
yurtdisinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye’deki subelerini ifade

eder.

2005 yilinda ise Anadolu Finans Kurumu ve Family Finans birleserek Tiirkiye Finans
Katilim Bankasi olarak faaliyetine devam etmistir. 2006 yilinda Tiirkiye’deki katilim
bankalar1 arasindaki koordinasyonu saglamak ve isbirligini gelistirmek amaciyla

Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) kurulmustur (Ozsoy, 2012: 84).

Devletin de katilim bankaciligina katkida bulunmak istemesi iizerine 2015 yilinda
Ziraat Katilim Bankasi, 2016 yilinda Vakif Katilim Bankasi ve 2019 yil1 baslarinda
Emlak Katilim Bankasi faaliyetlerine baglamistir. 2016 yilinda, Asya Katilim Bankasi

TMSF ye devredilerek, faaliyetine son verilmistir.

1.2.1.3. Faizsiz ve Konvansiyonel Bankacihigin Karsilastirmasi

Tiim konvansiyonel bankalar gibi faizsiz bankalar da kaynaklar1 yonetmekle toplumsal
acidan faydali bir rol iistlenerek finansal aracilik yaparlar. Aralarindaki asil 6nemli
fark ise konvansiyonel bankalarin bu islevi faiz temelli olarak para ticareti lizerinden
gelir elde ederek gergeklestirmeleridir. Faizsiz bankalarin amaci ise bu islevi yerine
getirirken faiz yasagina uymalaridir (Alamad, 2017: 28). Faizsiz bankalarin farki reel
{iretim, ticaret ve yatirim iizerinden gelir elde etmeleridir. islam ekonomisi iiretimle
tikketim ve arzla talep arasindaki dengeyi saglamay1 amaglayan bir ekonomik diizeni
temsil eder. Ayrica bu ekonomik diizen igerisinde {iretim, organize edilerek iiretim
sahipleri arasinda bir menfaat paralelligi kurulur. Ayn1 zamanda hane halklar: tiiketim
tarafini, tarim sektorii ve fabrikalar da tiretim tarafin1 temsil ederken devlet bu taraflar
arasindaki dengeyi kurmakla gorevlidir. Piyasada faiz kazananlar ise herhangi bir
dretim rizikosu almadan iiretim rizikosu alanlarin irettigi paydan fayda
saglamaktadirlar. Oysaki tiretim sonucu elde edilen hasilanin paylasimi sadece tiretime
katilanlarin yani iiretim faktdrii sahiplerinin olmalidir. Faizsiz bankalar KOBI ve
benzeri Ttreticileri destekleyerek topladigr tiim fonlar1 reel ekonomi igerisinde
degerlendirir. Bu fark, fiyat istikrar1 ve stirdiiriilebilir biiyime a¢isindan oldukc¢a

onemlidir. Bunlara ek olarak faizsiz bankalar, faaliyetlerine etik agidan da bakmakta

95



olup garar ve kumar yasagina da uyarak spekiilatif islemlerden uzak dururlar (Alamad,

2017: 28).

Konvansiyonel bankacilik sisteminin fonksiyonu ve gergeklestirdikleri islemler dini
kanun ve kurallara gore degil sekiiler prensipler iizerinedir. Fakat kapitalizmin de dini
yani inan¢ sistemi vardir. O da Protestanlik mezhebidir. Oysaki faizsiz bankacilik
sistemi fikhi kanunlarin getirdigi kurallara goére c¢alismaktadir. Konvansiyonel
bankalar, yasal olarak iiretilecek her mali finanse edebildigi halde faizsiz bankalar
fikha yani Islam hukuk kurallarina uygun olan mallar1 finanse edebilirler. Faizsiz
bankalar, insanin temel haklarini1 ve miilkiyet hakkini ihlal eden ve sagligina zarar
veren alanlara kredi vermezler ve desteklemezler. Mesela alkol ve domuz eti ticaretini
faizsiz bankalar fonlamamaktadir. Konvansiyonel bankalar spekiilatif yatirimlara izin
verdikleri halde faizsiz finans kurumlar1 spekiilatif amagli islemleri ve kumar benzeri
islemleri desteklemezler. Ayrica faizsiz bankalarin pek ¢ogu fikhi hiikiimlere uyulmasi
acisindan bir danisma kuruluna da sahip olmak zorundadirlar. Konvansiyonel

bankalarin boyle bir yapiya ihtiyaglar1 yoktur (Shanmugam ve Zahari, 2009: 5).

Konvansiyonel sistemde para, adeta bir esya gibi degis tokus edilir. Reel degerleri
temsil eden para alis verisinde kazang elde etme normal kabul edilir. Oysaki para,
biriktirmenin bir aract olup paranin kendisi bir {iriindiir. Faizsiz finans sisteminde ise
para reel degerleri temsil eden bir miibadele ve deger biriktirme araci olarak kabul
edilir. Faizsiz finansta mal ve hizmetlerin {iretimi, ticareti ve sabit sermaye
yatirnmlarindan elde edilen gelir mesru sayilir. Oysaki faizli sistemde finansal
degerlerin zaman degeri karsiliginda faiz elde edilmektedir. Yani faizsiz finansta
finansal degerler iizerinden dogrudan dogruya bir kazan¢ elde edilememektedir.
Ancak mal ve hizmetlerin tiretimi, ticareti ve yatirimi ilizerinden kazang elde edilir.
Finansal degerler bu faaliyetlerin getirisine sahip olduklar1 gibi riskini de iistlenirler.

Riski iistlenmenin karsiliginda elde edilen bir kazang ise mesru kabul edilir.

Faizli sistemde kredi kullanan bir sirket, kullandig1 krediden zarar etse dahi faiz
odemekle yiikiimliidiir. Konvansiyonel finansal sistemde, para ticaretinden gelir elde
edenler iktisadi faaliyetlerin riskine katilmazlar. Halbuki faizsiz finans sisteminde
zarar durumunda zararin paylasimi s6z konusudur. Ayrica konvansiyonel yapida bir

proje basarisiz oldugunda alinan kredi takipteki krediye doniisiir ve her haliikarda
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tahsilat gerceklesir. Bazi faizsiz finans uygulamalarinda ise projenin basarisizligi

sebebiyle organizasyonun yonetimi daha iyi bir yonetime devredilmeye ¢aligilir.

Faizsiz sistemde, murabaha, selem ve istisna sozlesmeleri ile fon kullanilirken mal ve
hizmet ticareti amaciyla sdzlesme yapilmasi sarttir. Konvansiyonel sistemde ise
finansmani kullanan sahis veya sirket, satin alacagi mal veya hizmet i¢in bir s6zlesme
imzalamaz. Konvansiyonel sistemde, paranin arkasinda mal ve hizmetin olmamasi
sebebiyle enflasyon yaratan bir para genislemesi meydana gelir. Oysaki faizsiz
finansta mal ve hizmetlerin varlig1 nedeniyle para genislemesi olmayacak ve bu durum

enflasyona sebebiyet vermeyecektir.

Faizsiz bankacilik ve konvansiyonel bankacilik pek c¢ok alanda birbirinden
farklilagsmaktadirlar. Asagidaki Tablo 2.3’te faizsiz bankacilik ve konvansiyonel

bankacilik arasindaki temel farklar ifade edilmistir.

Tablo 1.3: Faizsiz ve Konvansiyonel Bankalarin Karsilastirilmasi

Faizsiz Bankacilik Konvansiyonel Bankacilik

Fonksiyon ve operasyonlari, Kur’an ve | Fonksiyon ve operasyonlar sekiiler
Stinnet’e dayanan fikhi gerekliliklere | ilkelere dayandirilmistir ve herhangi bir
gore yonetilir. dini doktrin veya degere dayal1 degildir.
Kar maksimizasyonu ile sosyal sorum- | Kar maksimizasyonunu hedefleyen
luluk arasinda bir denge kurmay1 hedef- | kurumlardir.

leyen kurumlardir.
Finansal enstriimanlari, varlia dayali | Finansal enstriimanlar faizli mekaniz-
islem sozlesmeleri, risk paylasimi ve 6z | malara dayanir.

kaynak finansmanina dayanir.
Mevduatlar karsiliginda faiz degil kar | Yatirimciya onceden belirlenmis olan
zarar paylasimi sonucu elde edilen gelir | faiz 6demesi yapilir. Ayrica anapara
odenir. garantisi verilir.

Mevduat sahiplerinin anaparalarina ga-
ranti verilmez ve banka tarafindan ger-
ceklestirilen karin 6nceden belirlenen bir
orani mevduat sahibine verilir.

Temerriit durumunda ceza yoktur. Fakat | Temerriit durumunda gecikme faizi
bazi iilkeler caydirma amaciyla az | alinir.

miktarli bir ceza 6denmesine izin verir.
Alkol, domuz eti vb. gibi fikhen uygun | Konvansiyonel bankacilikta siirlama
olmayan ve yasaklanan mallar {izerine | yoktur.

islem gerceklestirmezler.
Bazi Islami bankalar gelirleri iizerinden | Hayir amagl zorunluluklari yoktur.
zekat oderler.
Kaynak: Lone, 2016: 6
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Konvansiyonel sistemde, biitce acigi, arkasinda gergek varliklar olmayan para
piyasasinda paranin genislemesi yoluyla kapatilmaya c¢aligildig1 halde, faizsiz finansta
blitce dengesi para genislemesinin bir sonucu olarak olusmaz. Ayrica klasik finansal
sistemde faiz tekellesmeye yol agmaktadir. Servet dagiliminda adaletsizlik zamanla
artar. Oysaki faizsiz finansta toplumdaki insanlarin zenginligindeki gercek artis,
paraya sahip olan birgok el sebebiyle ve bunun ¢arpan etkisi sebebiyledir (Lone, 2016:
5).

Glinlimiizde her iki bankacilik sistemi serbest piyasa ekonomisi altinda gorev
yapmakta ise de Islam ekonomisinin bu sistemden ayr1 ve kendine has &zellikleri
mevcuttur. Bu nedenle Islami bankalar, Islam ekonomisinin 6ngdrdiigii 6zellikleri de
yansitmak zorundadirlar. Serbest piyasa ekonomisini ve Islam ekonomisini

karsilastirdigimizda karsimiza agsagidaki gibi bir tablo ¢ikmaktadir.

Tablo 1.4: Serbest Piyasa Ekonomisi ile islam Ekonomisinin Karsilastirilmasi

KARSILASTIRILAN SERBEST ISLAM KARSILASTIRMA
KONU PiYASA EKONOMISI

EKONOMISi
Ozel Miilkiyet Serbest Serbest Uyumlu
Miras Haklari Serbest Serbest Uyumlu
Servet Birikimi Serbest Yasak Uyumsuz
Bireysel Cikar Var Var Uyumlu
Toplumsal Cikar Yok Var Uyumsuz
Miilkiyet Dokunulmazhigi | Var Var Uyumlu
Israf Yasag1 Yok Var Uyumsuz
Faiz Ozgiirliigii Var Yok Uyumsuz
Piyasada Spekiilasyon Var Yok Uyumsuz
Yabanci Sermaye Serbest Serbest Uyumlu
Uluslararasi Ticaret Serbest Serbest Uyumlu
Tesebbiis Ozgiirliigii Var Var Uyumlu
Tiiketim Ozgiirliigii Var Sinirh Sinirh Uyumlu
Ahlaki Degerlerin Piyasay1 | Yok Var Uyumsuz
Etkilemesi
Kisisel Cikar Serbest Sinirh Sinirli Uyumlu
Rekabet Serbest Serbest Uyumlu
Fiyatlarin Belirlenmesi Serbest Serbest Uyumlu
Tekelcilik Serbest Yasak Uyumsuz
Piyasa Denetimi Yok Var Uyumsuz
Devletin Toplumsal Yok Var Uyumsuz
Miidahalesi
Toprakta Devlet Miilkiyeti | Yok Var Uyumsuz
Suirli Hitkiimet Var Var Uyumlu

Kaynak: Kazanct, 2016: 175
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Yukaridaki Tablo 1.4 incelendiginde her iki ekonomik sistemin birbirleriyle uyumlu
oldugu kadar uyumsuz oldugu alanlar géze carpmaktadir. Bu mukayese sonucu; servet
birikimine bakis, toplumsal ¢ikar, faiz 6zgiirliigli, israf hiirriyeti, ahlaki degerlerin
piyasay1 etkilemesi, piyasada spekiilasyona izin verilmesi, piyasa denetimi, tekelcilik,
toprakta devlet miilkiyeti ve devletin toplumsal miidahalesi gibi konularda Islam
ekonomisi ile serbest piyasa ekonomisi birbirlerinden ayrilmaktadir. Bu nedenle,
Islami bankalar her ne kadar serbest piyasa ekonomisi sartlar1 altinda gérev yapsalar
da serbest piyasa ekonomisi ile uyumsuz olduklari alanlarda asir1 hassasiyet gostermek

zorundadirlar.

1.2.1.4. Faizsiz Bankacilikta Likidite Yonetimi

Likidite, bankalarin bilango dalgalanmalarini telafi etme, biiyiime ve kaynak
saglamalari i¢in gereklidir (Greuning ve Igbal, 2008: 150). Likidite yonetimi ise net
fonlama ihtiyaci ile ilgili olup prensipte bir banka, likiditesini varlik yonetimi,
yikiimliiliik (borg) yonetimi veya her ikisinin bir bilesimi yoluyla artirabilir. Pratikte,
bir banka likidite ihtiyacini, likiditesi yliksek varliklarini ve tiimiiyle likit olan
varliklarin1 elden c¢ikararak veya gayrimenkuller gibi diger yatirimlarini satarak
karsilayabilir. Yikiimliiliikkler (borglar) tarafinda ise kisa vadeli bor¢lanmalar veya
kisa vadeli mevduat yilikiimliiliikleri artirilabilir, yiikiimliiliiklerin vadesi uzatilabilir

ve sermaye artigina gidilebilir (Greuning ve Igbal, 2008: 153).

Islami Finansal Hizmetler Kurulu’na (IFSB) gére; “Faizsiz finansal kuruluslar, cari
hesaplar ve yatirim hesaplari i¢in ayr1 ayr1 ve genel olarak likidite risklerini dikkate
alarak bir likidite yOnetim yapisina sahip olmalidir”. Ayrica, “Faizsiz finansal
kuruluslar, likidite riskini azaltmak i¢in fikhi uyumlu fonlara talip olmalidir”
(Greuning ve Igbal, 2008: 154).

Likidite riski bir bankanin varlik ve yiikiimliiliikklerinin vadelerinde uyumsuzluk
yasandig1 zaman ortaya c¢ikar. Bu risk, bilangonun her iki tarafindaki vadeler
arasindaki uyumsuzlugun bir sonucu olup risk, ya yatirima yonlendirilmesi gereken
fazla bir nakit ya da fon saglanarak giderilebilecek bir nakit sikintisindan kaynaklanir.
Likidite eksikligi, bankanin portfoylerini cesitlendirilmis bir sekilde yonetme ve

piyasaya girme veya piyasadan ¢ikma yetenegini olumsuz bir sekilde etkiler.
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Faizsiz bankalarda likidite riski piyasadaki likidite eksikliginden veya finansmana
erisememekten kaynaklanabilir. Piyasadaki likidite eksikligi durumunda, likit
olmayan varliklar, bankanin finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirmesini
zorlastiracaktir. Finansmana erisilemedigi durumda ise banka, uygun bir maliyetle
bor¢lanamayacak veya fon toplayamayacaktir. Likidite riski, asagidaki nedenlerle

faizsiz bankalarin karsilastiklar en kritik risklerdendir:

e Fikhi a¢idan uyumlu bir para piyasasi ve bankalararasi piyasanin darlig
likidite riskinin 6nde gelen nedenidir. Ihtiyac duyulmasi halinde faizsiz
bor¢lanma araclarmin eksikligi ve aktif bir bankalararasi para piyasasinin
olmamasi faizsiz bankalarin pozisyonlarini etkin bir sekilde yonetme imkanini
kisitlamustir.

e Parapiyasalarmn s18hig, likidite riskinin bir diger kaynagidir. Ikincil piyasada
islem goren finansal araglarin sinirli olmasi nedeniyle para piyasalarinda siglik
olusabilmektedir. Bu nedenle sukuk olarak da bilinen varlifa dayali ihrag
edilen menkul kiymetlerin gelistirilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

e Son kredi mercii olan merkez bankalari tarafindan konvansiyonel bankalara
sunulan bankalararasi piyasa, bor¢lanma araglar igin ikincil piyasa ve iskonto
(reeskont) pencereleri gibi likidite yOnetiminin tipik araglari faiz temelli
olduklarindan faizsiz bankalar tarafindan kabul edilemezler. Konvansiyonel
bankalarin tiimil, 1yi gelistirilmis ve etkin olarak ¢alisan bankalararasi piyasalar
sayesinde gecelik vadeden kisa vadeye kadar uzatilmis bor¢glanma imkanlarina
sahiplerdir. Bu sayede konvansiyonel bankalar, kisa vadeli nakit akislar1 i¢in
gereken likiditeye kolayca ulasirlar.

e Baz Islami likidite yonetim araglari da faizsiz bankalar icin likidite riski
olusturmaktadir. Nominal degeriyle islem goéren selem sozlesmelerinin ikincil
piyasada alim satiminin miimkiin olmamasi sebebiyle likidite yonetiminde bazi
sorunlar yasanabilmekte ve sonugta likidite riski artabilmektedir.

e Faizsiz bankalar, cari hesaplarinda vadesiz mevduat olarak yiiksek tutarda fon
tutmaktadir ve bu fonlar herhangi bir zamanda geri ¢ekilebilmektedir. Bazi
faizsiz bankalar, cari hesaplarin kii¢iik bir kismi ile yatirim yapmaktadirlar. Bu
durumda faizsiz bankalar, kisa vadeli likidite yonetim araglarina sahip
olamadiklarindan yiiksek miktarda fon, bankada atil olarak kalabilmektedir
(Greuning ve Igbal, 2008: 154-155).
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a) Faizsiz Bankalara Likidite Yonetiminde Katki Saglayan Kuruluglar

Faizsiz bankaciliginin gelisimi ile birlikte, islam iilkelerinde ekonomik ve sosyal
gelisimi tesvik etmek, Islam {ilkeleri arasinda isbirligini artirmak, faizsiz finansal
kurumlara diizenleyici ve denetleyici kurallar koyarak standartlar olusturmak, Islami
kurumlar1 degerlendirmek iizere bagimsiz degerlendirme kurumlari kurmak, islami
bankalarin likidite problemlerini azaltmak ve kurumlar arasi igbirligini artirmak
amaciyla Islami finansi uluslararasi alanda bircok kurulus kurulmustur. Asagida islami
Finans Kuruluslarinin likidite yonetimine katkida bulunan ve faizsiz iiriinler
cikarilmasi icin destekleyici diizenlemeler yapan bazi kuruluglar ve gorevleri

anlatilmaktadir.

1. Istami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB)

Islami Finansal Hizmetler Kurulu, 2003 yilinda Malezya’nin Kuala Lumpur sehrinde
kurulmustur. Bu kurulus, Islami finans piyasasindaki diizenleyici ve denetleyici

kurullar i¢in uluslararasi standartlar olusturmaktadir (Tiirker, 2010: 24).

Bu kurul ayn1 zamanda olusturdugu standartlarla likidite sorununu ele almis ve ilk

likidite yonetim standartlarini belirlemistir (Hunt-Ahmed, 2013: 125).

IFSB, 2017 yilinda 185 iiyeden olusan bir yapi ile hizmet vermektedir. Bu kurumun
tiyelerinden 75°1 diizenleme ve denetleme kurumlarindan olugmaktadir. Katilimcilar
arasinda; Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi, Uluslararasi Odemeler
Bankasi ve Islam Kalkinma Bankasi (IDB) ve 102 adet piyasa oyuncusu

bulunmaktadir.

IFSB, giiniimiize kadar Islami finans sektdrii igin 27 adet standart, rehber ilke ve teknik
not yaymlamigtir. Bunlar arasinda risk yOnetimi, sermaye yeterliligi, kurumsal
yonetim, Islami kurallara uygun finansal araglarin derecelendirilmesi, Islami finans
hizmeti sunan kuruluslar igin is yapis ilkeleri, Islami para piyasasi gelisimi, likidite

riski ydnetimi i¢in dlgiimler ve Islami sigorta {izerine yayinlardir (About IFSB, 2017).
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2. Uluslararasi Islami Finans Piyasast (IIFM)

Uluslararas1 Islami Finans Piyasasi, 2002 yilinda Bahreyn, Brunei, Endonezya,
Malezya, Sudan, Pakistan, Birlesik Arap Emirlikleri Merkez Bankalar1 ve kamu
kurumlarma ek olarak daimi iiye olan Islam Kalkinma Bankasmin katkilar ile
kurulmustur. Amaglar1 arasinda, faizsiz bankalar1 diizenleyen kurumlar arasinda
isbirliginin gelistirilmesi, likidite probleminin ¢6ziilmesi amaciyla iriinlerin vade
yapisinin  genisletilmesi, varliga dayali menkul kiymetlerin ihra¢ olanaklarmin
aragtirilmasi, Islami para ve sermaye piyasalarinin kurulmasi, gelistirilmesi ve
tanitilmasidir. Kurumun {iye sayis1 47°dir. Bu kurum, birincil ve ikincil piyasa ile
alakali olan hususlarda 6neri, rehber ve uygulama ornekleri gelistirmektedir (About

[IFM, 2017).

Uyum ve belgeler agisindan aktif olan bu kurum; murabaha ve swap sozlesmelerinde
bir standart olusturmustur. Ayrica bu kurum, 2012 yilinda likidite yonetimi iizerine bir

standart da yayinlamistir (Hunt-Ahmed, 2013: 125).

3. Uluslararasi Islami Likidite Yonetim Kurumu (ITLM)

Uluslararas: Islami Likidite Yénetim Kurumu, merkez bankalari, para otoriteleri ve
cok tarafli kuruluslar tarafindan uluslararas Islami likidite yonetimini kolaylastirmak
i¢cin fikhi agidan uyumlu iriinler gelistirmek amaciyla kurulmustur. IILM, 25 Ekim
2010 tarihinde kurulmustur. IILM’in kurulus amaci, fikhi agidan uyumlu finansal
piyasalar olusturarak, sinir Otesi yatirimlari, uluslararasi baglantilar1 ve finansal

istikrar1 saglamaktir.

IILM, 2013 yilinda 490 milyon ABD Dolar1 tutarinda 3 ay vadeli sukuk ihrag etmistir.

Bu sukuk, Standart and Poors tarafindan A-1 seviyesinde derecelendirilmistir.

IILM tiyeligi, merkez bankalarina, para otoritelerine, finansal diizenleyici kurumlara,
bakanliklara ve ¢ok uluslu kuruluslara aciktir. Mevcut iiyeler; Endonezya, Kuveyt,
Liikksemburg, Malezya, Mauritius, Nijerya, Katar, Tiitkiye ve BAE Merkez
Bankalaridir (About 1ILM, 2017).

IILM, ihrag ettigi sukuklar sayesinde bankalararasi islemler i¢in uygun teminatlar
saglamis olup ayni zamanda bu sukuklar, ikincil piyasada da alinip satilabilmektedir
(Hunt-Ahmed, 2013: 125).
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TCMB’nin de kuruculari arasinda yer aldig1 bu kurumun ihrag ettigi sukuklar1 TCMB
Tiirkiye’deki faizsiz bankacilik piyasasinda repo/ters repo islemlerinde aktif olarak

kullanmakta ve ayrica teminat olarak da kabul etmektedir.

4. Islami Uluslararas: Derecelendirme Kurumu (IIRA)

2005 yilinda faaliyete gecen Islami Uluslararasi Derecelendirme Kurumu’nun,
merkezi Bahreyn’dedir. Bu kurum, Islami finansman ilkelerine uygun olarak kiymet
thra¢ eden kurumlara bagimsiz degerlendirme yapmak iizere kurulmustur. Kurulus
amaglar arasinda Islam iilkelerindeki yerel sermaye piyasalarini gelistirmek ve diinya

capinda Islami finans1 derecelendirme yoluyla itici bir gii¢ saglamaktir.

IIRA ayrica Islam iilkelerinde cesitli atdlye calismalari diizenlemektedir. Bu
caligmalar sayesinde Islami finansa 6zgii olan kavramlar yeni pazarlarda tanitilmakta
ve Islami finans anlayisinin derinlestirilmesi amaglanmaktadir (IIRA Corporate

Profile, 2018).

IIRA, BDDK tarafindan diger kredi derecelendirme kuruluglar1 gibi Tiirkiye’de de
sermaye yeterliligi hesaplamasi yapabilecegine dair 2017 yilinda yetkilendirilmistir
(Ozdemir ve Aslan, 2017: 49). Boylece bu Kurum gelecekte, Tiirkiye’de ihrag edilen

sukuklarin derecelendirilmesini saglayabilecektir.

1.2.1.5. Faizsiz Bankacilikta Bankalararasi Para Piyasalari

Islami para piyasalarinin yeterince gelismemis olmas1 ve islami finans kuruluslarinin
tiim finansal sistem igerisindeki paymnin az olmasi nedeniyle Islami finansmanin
gelismesi agisindan Islami ve konvansiyonel kurumlar arasinda fikhi agidan uygun
para piyasasi Urlinlerinin kullanilmasi biiyiilk 6nem tagimaktadir (Islamic Financial

Services Board, 2008: 36).

Faizsiz finansal sistemde yaygin olarak kullanilan bankalararasi para piyasasi

iriinlerinden bazilar1 asagida anlatilmistir.
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a) Bankalararasi Emtia Murabahas: (Commodity Murabaha)

Emtia murabahasi islemi; commodity murabaha, mal murabahasi, organize teverruk
veya bankalararasi teverruk olarak da adlandirilan bir teverruk ¢esididir. Bu islem tiirii
genellikle faizsiz bankalararasi likidite yonetiminde kisa vadeli nakit transferi icin
gelistirilmistir. Bu yontem yerel bankalar arasinda kullanilabildigi gibi uluslararasi
bankalar arasinda da uygulanabilir. Ayrica bir konvansiyonel banka ve bir faizsiz

banka arasinda da gergeklestirilebilir.

Faizsiz bankalar, bu teverruk ¢esidini genellikle Londra Metal Borsas1 (Londra Metal
Exchange-LME) iizerinden gergeklestirirken, Malezya’daki faizsiz bankalar
Malezya’da ham palmiye yagi ticareti lizerine kurulmus olan Bursa Suq al-Sila adli
borsa iizerinden emtia alim satimi1 yaparak gerceklestirmektedirler (Bayindir 2015:

216).

Bu yontemde likidite fazlasi olan faizsiz banka, likidite acig1 olan faizsiz bankaya
yatinm yaparak elindeki likiditeyi degerlendirmek ister. Bu nedenle borsadaki
aracidan pesin bedelle emtiay1 temsil eden belgeyi satin alir. Sonra bu mali likidite
ac181 olan bankaya maliyet art1 kar1 ile murabaha yontemiyle satar. Likidite acig1 olan
banka emtiay1 kendisi adina satmasi i¢in likidite fazlasi olan bankayi vekil kilar.
Banka, aldig1 bu vekalete istinaden bagka bir broker araciligiyla emtiay1 borsada pesin
olarak satip, bedelini likidite agig1 olan bankaya transfer eder. Boylece likidite fazlasi

olan bir banka likidite ag181 olan bir bankay1 sabit bir karla finanse etmis olur (Bayindir

2015: 216).

Asagida likidite fazlas1 olan bir bankanin, likidite ihtiyaci olan bir banka ile yaptig1

emtia murabahasi islemine ait iglem akis detay1 ve diyagrami goriilmektedir.
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Sekil 1.3: Bankalararasi Emtia Muarabahasi1 Akis Diyagramm

Faizsiz Banka B

(Likidite ag1g1 mevcut)

8 4
3 7 6 Broker B

Faizsiz Banka A

(Likidite fazlas1 mevcut)

Broker A

Faizsiz banka A, emtia satin almak i¢in Broker A’ya bedelini transfer eder.
Broker A, faizsiz bankaya mali satar.

Faizsiz Banka A, faizsiz Banka B’ye mali kari ile birlikte vadeli olarak satar.
Faizsiz Banka B, Banka A ya emtiay1 satmasi i¢in vekalet verir.

Faizsiz Banka A, emtiay1 aldig1 vekalete istinaden Broker B’ye satar.
Faizsiz Banka A, malin bedelini tahsil eder.

Faizsiz Banka A, bedeli Banka B’ye gonderir.

L N o O A~ W Ddh P

Faizsiz Banka B, kar ile birlikte vadeli olarak Banka A’ya geri 6demeleri

yapar.

Bankalararas: teamiilde genellikle likiditeye ihtiyaci olan banka emtia murabahasi
operasyonlarinit yapmakta olup bu islem genellikle “ters teverruk™ olarak tanimlanir.
Ters teverrukta likidite ihtiyaci olan banka, kars1 bankadan paray: aldiktan sonra onun
vekili olarak emtiay1 broker araciligiyla satin alir. Mali karg1 banka adina vadeli olarak
kendisine satar. Sonra ilgili mali diger bir broker araciligiyla satarak ihtiya¢ duydugu
nakit paraya ulasir. Vadesinde de anapara ve kari ile birlikte bedeli kars1 bankaya geri

Oder.

b) Bankalararas: Vekilet (Vakala) Yatirimi

Vakala terimi “vekalet vermek” anlamina gelen v-k-I kokiinden gelmektedir. Vekalet

veren tarafa miivekkil, vekalet atanan tarafa ise vekil adi1 verilir (Dede, 2017: 105).
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Bu iiriin bankalar arasinda yapilan vekalet akdine dayanmaktadir. Vekalet islemi ile
fon fazlasi olan bir banka, fon eksigi olan bir bankay1 kendisi adina yatirim yapmasi
yani fonu isletmesi igin vekil olarak atamaktadir. Isin baslangicinda imzalanan vekalet
akdinde, fonun hangi kar orani ile isletilecegi belirlenir. S6z konusu fonu igleten banka
akitte belirlenen orandan fazla kar ettiginde fazla olan tutar isletmeci bankanin
olmaktadir. Fonu isleten banka ayrica vekalet komisyonu da tahsil etme hakkina
sahiptir. Vekalet islemlerinde vekil olan isletmeci bankanin kasit, kusur ve ihmali

disindaki tiim risk tamamen yatirimci bankanindir (Bayindir, 2015: 217).

Vekalet islemlerini Islami finansa uygun hale getiren husus, getiri oraninin garanti
edilmemesi hususudur. Anlagmalarda, beklenen ve gergeklesen getiri orani olarak iki
farkli getiri oran1 mevcuttur. Beklenen kar paymin, gerceklesen kar payindan diisiik
olmast halinde yatirimciya beklenen kar payr oOdenir. Beklenen kar payinn,
gerceklesen kar payindan yiiksek olmasi halinde ise yatirimciya gergeklesen kar payi
Odenir. Gergeklesen karin sifirdan az olmasi yani zarar durumunda ise negatif kar pay1
uygulanir. Bu durumda zarar yatirimciya yansitilir. Vekalet islemleri, yatirimer i¢in

kisa veya uzun vadeli yatirirm imkani sunmakta olup bankalararasi uygulamada

genellikle kisa vadeli olarak kullanilir (Dede, 2017: 105).

Vekalet islemleri emtia murabahasi islemlerine gore daha kisitli olarak kullanilabilir.
Ciinkii bu islemler sadece fikha uygun yatiim yapan Islami kurumlar ile

gerceklestirilebilir (Schoon, 2016: 94).

Asagida vekalet islemleri 15 akis agiklamalar1 ve diyagrami goriilmektedir.

Sekil 1.4: Vekalet Akis Diyagram

Faizsiz Banka A

(Likidite fazlas1 mevcut)

1

Faizsiz Banka B Ozkaynaklar
(Ortalama Fon)

(Likidite ag1g1 mevcut)

Kaynak: Dede, 2017: 105
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1. A Bankasi B Bankasi ile vekalet sozlesmesi imzalar ve fonu B Bankasina
gonderir.

2. B Bankasi azami oran olarak ortalama fon kullandirim oranini teklif edebilir.

3. Vade sonunda, dagitilacak kar pay1 oran1 belli olur.

4. Vade bitiminde B Bankasi, anapara ile birlikte (komisyonunu karin igerisinden

diiserek) kar pay1 6demesini A bankasina yapar (Dede, 2017: 105).

¢) Bankalararast Mudaraba Yatirimi

Bu iiriin Malezya, Endonezya ve Banglades gibi Giineydogu Asya iilkelerinde yaygin
olarak kullanilmaktadir. Bu iiriin sayesinde likidite ac1g1 olan bir Islami banka 1 yillik
vadeye kadar 6nceden saptanmig bir vadede mudaraba sertifikasi diizenleyerek likidite
fazlasi olan bir bagka bankadan fon saglayabilir. Fakat bu iirline gecelik olarak fiyat
hesaplanmas1 ¢ogunlukla zor olmaktadir. Mudaraba sézlesmesinde yer alan kar zarar
paylasimi ilkesi gbz Oniine alindiginda bu iirlinle yatirim yapan bir bankanin yatirim
getirisi hakkinda onceden bilgi sahibi olmamas1 gerekmektedir. Geri 6deme orani,
sOzlesme siiresi boyunca likidite ac¢ig1 olan yani yatirim yapilan banka tarafindan
kazanilan getirilere dayanmalidir. Ancak pratikte anapara, vadede geri 6denmekte olup

getiri 6nceden saptanmis durumdadir (European Central Bank, 2013: 57).

Bankalararas1t mudaraba yonteminde para yatiran taraf “rabbiil-mal” veya “yatirimc1”,
karsi taraf ise “mudarib” veya “girisimci” olarak adlandirilir. Kar orani her iki tarafca
onceden karsilikli mutabakat ile belirlenir. Zarar durumunda ise zarar1 yatirimci
karsilar. Bu yontemin vadesi bir geceden bir yila kadar uzayabilir (Alam ve Rizvi,
2016: 75). Asagida bankalararas1t mudaraba yatirimi islemlerinin is akis detaylar1 ve

akis diyagrami gosterilmektedir.

Sekil 1.5: Bankalararas1 Mudaraba Yatirim

1
Faizsiz Banka A Faizsiz Banka B

(Sermayedar) 2 (Mudarib)

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2008: 55
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1. A Bankasi, B bankasina anlastiklar1 kar paylasim oraniyla fon tedarik eder.

2. Vadede elde edilen kar paylasilir ve anapara A Bankasina iade edilir.

Bankalararast mudaraba yatiriminin konvansiyonel karsiligi, bankalararasi para
piyasasidir. Konvansiyonel bankalararasi para piyasasinda merkez bankalar
diizenleyici ve denetleyici bir rol oynarlar. Bu piyasada bankalar birbirlerinden faizle
bor¢ alip vermektedirler. Faizsiz bankalararasi mudaraba yatirimi islemlerinde ise
bankalardan 6diing veren taraf aslinda bir yatirima sermaye koymakta 6diing alan taraf
da emegini koyarak ilgili bedeli yatirnma kanalize etmektedir. Bu nedenle
bankalararas1 mudaraba yatirimi iglemlerinde faiz s6z konusu olmamakta olup emek-
sermaye ortakligiyla kazanilan para, emek ve sermaye sahipleri arasinda

paylasilmaktadir.

d) Islami Sermaye Piyasast Uriinii Olarak Sukuk

“Sukuk” koken itibariyle Arapca “sak” kelimesinin ¢oguludur. Tiirk¢ede “menkul
kiymet” veya “kira sertifikas1”, Ingilizcede ise “security” olarak adlandirilir. Menkul
kiymetler; mevcut mal, menfaat veya proje durumundaki bir varligin ortakligini tevsik
eden, esit degerde kiymetli evrak halinde yatirimciya sunulan kiymetlerdir. Sukuk ise

ortaklik hakk: veren ve belli bir meblagi tagiyan standart bir belgedir.

Sukuk ilk kez 1997 yilinda murabaha alacaklarina dayali olarak Malezya’da
cikartilmistir. 2001 yilinda ise kiralamaya (icareye) dayali olarak Bahreyn’de piyasaya
siiriilmiistiir. Bir sukuk islemi temelde 3 taraftan olusur. Ilki sukuka dayanak teskil
eden mal, menfaat veya proje fonlayicist olan “kaynak kurulus”, ikincisi kaynak
kurulusun fonladig1 islemlerden dogan gelirleri satin alan ya da devir yoluyla teslim
alarak onlar iizerinden sukuk ihra¢ eden “6zel amaclh kurulus (varlik kiralama sirketi-
VKS)” ve sonuncusu ise bu sukuklara yatirim yaparak sukuk satin alan “sermaye-

darlar”dir (Bayindir, 2015: 99).

Her sukuk ihracinin arkasinda mutlaka bir dayanak varlik olmak zorundadir. Sukuk
getirisi, sukuk tiiriine gore bazen ortaklik gelirine, bazen alim satim gelirine, bazen de
kiralama gelirine dayanmaktadir. Sukuk sahibi olan bir yatirimei, sukukun dayandigi
varliga sahip olmakta veya o varliktan yararlanma hakkina sahip olmaktadir. Sukuk

islemlerinde sukukun arkasindaki varligin degeri ile orantili bir sekilde sertifikalar
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olusturulmakta ve bdylece varligin miilkiyeti genis bir yatirimci kitlesine dagitil-
maktadir. Geleneksel tahviller bir bor¢ yiikiimliiligi olup sukuk ise ilgili varlik

uzerinde tasarruf hakki vermektedir.

Bir katilim bankasi, sukuk ihra¢ ederek elindeki atil varliklar1 degerlendirir ve bu
sayede piyasadan fon toplayabilir. Sukuk, altyapi projelerinin finansmaninda da
rahatlikla kullanim alani bulabilmektedir. Genel olarak sukuk, finansal degerleri
yatirnma yonlendirmekte ve sermaye olusumuna katkida bulunmaktadir. Boylece
yatirimcisina sabit olmayan alim satim, ortaklik veya kira getirisi saglamaktadir. Faiz
iceren tahviller ise sadece likidite ve nakit akigi saglamakta olup yatirimcisina sabit
getirili faiz kazandirmaktadir. Merkez bankalari ise bu iirlinli glinlimiizde genellikle
faizsiz bankalarin likidite yOnetimi amaciyla hazine tahvillerine alternatif olarak

kullanmaktadirlar.
Sukukun faizsiz bankalara olan katkilar su sekilde siralanabilir;

e Sukuklar ile banka biinyesindeki fon fazlaligi; riski diisiik ve belli bir kara
sahip olan bir enstriimanla degerlendirilmis olur.

e Banka portfoyline sukuklarin alinmasi sayesinde merkez bankasi agik piyasa
islemlerine faizsiz bankalarin katilimi saglanmistir. Bu yontemle likidite
sikisikliklarinda saglam ve giivenilir bir sekilde merkez bankasindan borg
almabilir.

e Banka portfoyiine alinan sukuklar likidite ihtiyact duyuldugunda satilarak
nakde cevrilebilir.

o Sukuklar sayesinde farkl: tiirde yatirim fonlar1 kurulabilir. (Dede, 2017: 75).

Tirkiye’de Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) 2013 yilinda yaymladigi kira

sertifikasi tebligine gore ihrag edilebilecek sukuk gesitleri ise sunlardir:

Sahiplige Dayali1 Sukuk

Yonetim Sozlesmesine Dayali Sukuk
Alim-Satima Dayali Sukuk

Ortakliga Dayali Sukuk

Eser Sozlesmesine Dayali Sukuk (Dede, 2017: 77).

o r
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1.2.2. Faizsiz Finansal Sistemde Merkez Bankacihig

Islam ekonomisinde merkez bankaciligmi anlamak igin “beytiilmal™in taninmasi
gerekir. Ciinkii merkez bankacilig1 ilk olarak Bat1 Ulkeleri’nde kurulmakla birlikte
Islam devletlerinde beytiilmal, merkez bankasinin bazi islevlerini de géren bir kurum
olmustur. Kelime olarak “mal evi” anlamina gelen beytiilmal, terim olarak devlete ait
olan mallarin muhafaza edildigi mekani, devlete ait mallar1 ve bu mallarin idaresi ile
ilgili hukuki kurumu ifade eder. Beytiilmal, devletin mal varliginin ve gelirinin

toplandigi, harcamalariin yapildigi bagimsiz bir kurumdur.

Beytiilmal kurumu, bazi arastirmacilara gore; Hz. Omer devrinden baslamakta ise de
Islam Devleti’nin ilk kurulus yillarma yani Hz. Muhammed’in Medine dénemine
kadar geri gitmektedir. Bu doénemde harcama kalemlerinin ilk sirasinda savas
harcamalar1 ve yoksullara yapilan yardimlar yer almaktaydi. Devletin farkh
bolgelerine gonderilen memurlara da buradan maas 6denmekte idi. Hz. Ebu Bekir
doneminde de degisiklige ugramadan beytilmalin yapist devam etmistir. Islam
Devleti’nin topraklarinin biiyiimesi ve gelirlerinin buna uygun olarak hizl bir sekilde
artmast Hz. Omer déneminde beytiilmalin kurumsallasip teskilatlanmasima sebep
olmustur. Bu teskilat, Abbasiler doneminde daha gelismis bir seviyeye ulagsmistir. Bu
donemde beytiilmale giren ve ¢ikan mal ve paralarin kaydedilmesi ve idaresi igin
Divan-ii Beytiilmal adiyla 6zel bir divan kurulmustur. Osmanli’da ise beytiilmal,
devlet hazinesi anlaminda kullanilmig olup sonradan hazine-i amire veya hazine

tabirleri beytiilmal i¢in kullanilmistir (Erkal, 1992: 90-94).

Beytiilmal, devlete ait mallarin muhafaza edilmesi yaninda devletin mal varliginin
timiinii ifade eden miistakil bir kurumdur. Beytiilmal gelirlerinin miilkiyeti de
beytiilmale aittir. Devlet bagkaninin beytiilmal iizerindeki yetkisi herhangi bir kamu
gorevlisinin yetkisi kadardir. Beytiilmal, toplanan vergiler ve bazi gelirlerle
beslenmekte ve bu gelirler belli harcama gruplarma sarf edilmekte idi. Gelirleri;
toplanan zekétlar, savas yoluyla elde edilen ganimetler (humus), gayrimiislimlerden
alman hara¢ ve vergiler (cizye), ithal edilen mallardan alinan vergiler, devlet
arazilerinden elde edilen gelirler ve sahipsiz mallardan olusurdu. Harcama kalemlerini
ise maag ddemeleri, ordu giderleri, imar, egitim ve saglik gibi kamu giderleri, zekat,

humus giderleri ve genel yardimlardan olusmakta idi (Erkal, 1992: 90-94).
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Beytiilmal’in devletin hazinedarlig1 yaninda diger bir gérev alan1 da sahislara ticari
kredi tahsis etmesiydi. Bir yerdeki beytiilmalden borg alan bir kisi bagka bir yerdeki
beytiilmala borcunu 6deyebilmekte idi. Bu kurumun yaptig1 diger bir is ise paranin
nakli ile alakalidir. Beytiilmal subeleri, yer aldiklar1 bolgenin vergilerini toplayip
gerekli harcama kalemlerini diistiikten sonra kalanin1 merkeze gondermekteydi. Bu
paralar ya bizzat gonderilir ya da havale yapilirdi. Havale islemini yapmak igin
“siiftece” adl1 belge veya giinlimiizdeki adiyla “polige” kullanilirdi. Bu belgeler, bir
bolgeden aliman bir borcun karsiliginin baska bir bolgede Odenmesi emrini
icermektedir. Beytlilmal ile asker ve memur maaslari 6denirken ise ¢ek (es-sakk)
kullanilmakta idi. Ayrica bu kurumun para basma yetkisi olup eski paralari piyasadan

toplama goérevi de mevcuttu (Bayindir, 2005: 33).

Giiniimiize geldigimizde ise konu ile alakali hemen hemen tiim ekonomistler Islam
iktisad1 igerisinde yer alan bir merkez bankasinin baska herhangi bir yerdeki merkez
bankas1 tarafindan gerceklestirilen fonksiyonlarin tamamini gerceklestirebilecegi
hususunda hemfikirdirler. Siddigi (1983), “Islam iktisadi sistemi igerisinde gérev
yapan bir merkez bankasinin devletin kontrolii altinda ¢alisacagi ve amacinin kar elde
etmek yerine halkin menfaatini korumak® anlamina geldigini savunur. Siddiqi (1983),
bir islami merkez bankasinin modern bir merkez bankasinin gergeklestirdigi hemen
hemen tiim fonksiyonlar1 gergeklestirebilecegini ifade ederek soyle der; “Islami
merkez bankasi, devletin bankasi olabilir ve devlet tiim hesaplarin1 orada agabilir,
ulusal ve uluslararasi olarak tiim islemleri devlet adina yonetebilir ve para basabilir.*
Ancak boyle bir bankanin en onemli fonksiyonu devletin ekonomisini ve para
politikasini yonetmektir. Ciinkii bir merkez bankasi iilkedeki i, istthdam, gelir ve fiyat
sarmalinin genel gidisatin1 yakindan takip etmeli, genel standartlarini yiikseltmek ve
o standartlari istenen seviyede tutmak i¢in de gerekli adimlar1 atmalidir. Siddiqi, para
politikasinin yiiriitiilmesinde merkez bankasinin tavsiye ve rehberligine de biiyiik
onem verir. Ona gore; bir merkez bankasi, sadece kredi finansmani veya mudaraba
finansmaninin gerekli oldugu sektorleri belirlemekle kalmamali, ayn1 zamanda kaynak
israfin1 Onlemek amaciyla zarar verici ek sermaye yatirimlarindan kaginmak igin tiim

bankalar: bilgilendirmekle de gorevli olmalidir.

Uzair’e (1982) gore ise, Islami bir merkez bankas1 asagidaki islevleri yerine getirmekle

gorevlidir:
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e Para basmasi.

e Ulke parasinin iilke i¢inde degerinin korunmasi.

e Ulke parasinin dis degerinin korunmasi ve déviz kontrol ve denetiminin
yapilmas.

e Ulke ici kredilerin kontrol ve denetimini gergeklestirmesi.

e Son kredi mercii gorevi yapmasi.

e Ulkedeki bankacilik sisteminin gelistirilmesi i¢in tesvik etmesi.

e Ekonomik ve mali konularda hiikiimete danismanlik yapmasi.

Uzair (1982), faizsiz bankaciligin tanitilmasinin ve faizli bankalarin faizsiz bankalara
doniistiiriilmesinin bir Islami merkez bankasimin en 6nemli islevi olacagini ifade eder.
Bunu gergeklestirmek igin ticari bankalara finansal, teknik ve personel yardimi
yapilmalidir. Uzair (1982), Siddiqi’den farkli olarak Islami bir merkez bankasinin kar

odakli olabilecegini savunur.

Uzair’e (1982) gore; merkez bankast FED’e benzer olarak ticari bankalarin
sermayesine ortak olabilir. Boylece merkez bankasi ticari bankalardan temettii
seklinde kar payi alarak kalic1 bir gelir kaynagina ulasacaktir. Bu durumun bir diger
faydas1 da merkez bankasinin ticari bankalarin karlarinin bir kisminmi alacak olmasi
nedeniyle merkez bankasi1 olarak bankalarin yonetim kurullarina katilacak ve boylece

bankalar, merkez bankasi talimatlarina daha fazla uyacaklardir.

Chapra’ya (1985) gore ise; bir merkez bankasi tim geleneksel gérevlerini yerine
getirirken diizenleyici roliinlii sadece konvansiyonel bankalarla sinirlamamalidir.
Merkez bankasi bankalarin daha saglikli ve gii¢lii bir yapiya ulasabilmesi i¢in finansal
kurumlarm tiimiiniin diizenlenmesi ve denetlenmesi i¢in olumlu bir rol oynamalidir.
Ona gore; merkez bankasinin iilkenin para politikasin1 yonetme sorumlulugu vardir ve

fikihla ¢elismeyen tiim yontemler mesrudur.
Chapra’ya gore; bir merkez bankasinin diger islevleri sunlardir:

e Likidite krizlerini ¢ozmesi.
e Ticari bankalar yaninda diger finansal kurumlar1 da denetlemesi.
e Sosyal oncelikler i¢in kredi tahsis etmesi.

e Faizsiz bankalar arasinda saglikli isleyecek bir bankalararasi sistemin

gelistirilmesi (Chapra, 1985: 34).
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Tiim bunlara ek olarak bir merkez bankas1 faizsiz bankalarin para piyasasi islemleri
ile alakal1 tiim ihtiyaglarini faizsiz bir sekilde karsilamak icin faizsiz finansal s6zlesme
ve araglari faizsiz bankalarin hizmetine sunmalidir. Ayni zamanda bir merkez bankasi,
Islami bankalarin likidite yonetimine kolaylik saglamak amaciyla derin ve hacimli bir

sukuk piyasasinin olusumuna da onciiliik etmelidir.

Bir merkez bankasi yukarida sayilan gorevleri yerine getirirken faizden de uzak
durmak zorundadir. Ciinkii Islam ekonomisinde faiz yasaklanmistir. Islam
ekonomisinde fiyat istikrari, finansal degerlerin iiretime kanalize edilmesiyle
kapitalizmde ise fiyat istikrar1 faizle saglanmaya c¢alisilir. Faizle verilen kredi, iiretime
kanalize edilirse ve faizin tizerinde getiri saglarsa istikrarli olur. Faizle verilen krediler,
tiretime kanalize edilmezse ve dolayisiyla maliyetini karsilayacak bir getiri saglamazsa

bu krediler hem enflasyona hem de yoksulluga yol acacaktir.

1.2.2.1. Faizsiz Bankacilikta Merkez Bankalarinin Para Politikas1 Hedeflerine
Yonelik Teorik Yaklasimlar

Merkez bankalarinin ana politikasi, enflasyonun kontrol altinda tutulmasi ve istihdama
agirlik verilmesidir. Para politikasi yonetiminde merkez bankalarindan bazilari parasal
taban1 hedef alirken, bazilar1 da enflasyonu hedef alirlar. Fakat her iki durumda da
merkez bankalarinin 6ncelikli rolii, yeterli rezervi tedarik ederek igsizlik oranlarinda
ve fiyatlarda olusabilecek yiiksek dalgalanmalar1 engellemek i¢in para arzini
ayarlamaktir. Bu, toplam hasilanin ve istthdamin dogal seviyelerde olmasi anlamina
gelir. Diger bir deyisle, para politikasinin hedefi; toplam hasila (¢ikt1) ve istthdamdaki
degiskenligin azaltilmasidir. Merkez bankasi, ¢ikti seviyesini dogal oranda tutarken
dovizin degerini de sabit ve mantikli bir seviyede tutabilmelidir. Islami iktisat
ilkelerine dayanan bir sistemde bu durum c¢esitli sebeplerle, faiz temelli bir ekonomik
sistemden daha onemlidir. Islam iktisadinin temel ilkelerine gore, devletin temel
gorevlerinden biri de para-mal dengesini saglamaktir. Paranin karsilig1 reel degerlerle
tanimlanmalidir. Ayrica Islami bir ekonomide, etik degerlerin ve adaletin, hayatin tiim
alanlarinda 6nemli olmasi sebebiyle enflasyona eslik eden belirsizlik ve gelirin tekrar
dagiliminda adaletsizlik olmasi durumlarinda paranin degerini korumak daha da 6nem
kazanmaktadir. Faizsiz bankacilik sisteminde merkez bankalarinin para politikalarinin

ana hedefleri temelde bahsedilen hedeflerle ayni olacaktir. Fakat para politikasi
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yapicilart fikhi kurallara ve para politikalarina uyumlu olacak yeni para politikasi

araglar1 da bulmak zorundadirlar (Sarker, 2016: 2-3).

Chapra (1985), Islami ¢ercevede para politikas1 konusunu detayl1 olarak ele almstir.
Chapra, Islam ekonomisinde para talebinin, temelde islem ve ihtiyat ihtiyacindan
kaynaklandigini, bunun biiyiik Olclide gelir seviyesi ve gelir dagilimma gore
belirlendigini ifade eder. Ona gore; “Spekiilatif para talebi, kapitalist ekonomilerdeki
faiz oranlarindaki dalgalanmalar sonucu tetiklenir.” Faiz oranlarindaki diisiis, faizlerin
yiikselecegi beklentisine giren sahis ve firmalarin ellerinde para tutmalarina sebep
olur. Ciinkii faizli sistemde para ticaretinden gelir elde etmek mesru sayilmaktadir.
Faizin kaldirilmast ve zekat uygulamasi sadece spekiilatif para talebini en aza
indirgemekle kalmayacak, faiz oranlarinin eszamanli iiretim ve tiiketim dengesini
bozucu etkisine de son verilecektir. Ayrica toplam para talebinde daha fazla istikrar
saglayacaktir (Sarker, 2016: 3). Ciinkii tirctime yansitmadan faiz orami kadar para
basmak sikint1 yaratir. Faiz orani bliylime orani kadar olursa bu durum enflasyonu
artirmayacaktir. Faiz, liretimden yiiksekse o piyasada mutlaka ilave para basilmalidir.
Bu ilave para ise enflasyonu artirir. Enflasyonu diisiirmenin yolu, {iretimi artirmak ve

para arzini iiretimle iliskilendirmektir.

Bir Islami merkez bankas1, Islam ekonomisinin fiyat istikrar1 ve diger sosyoekonomik
hedefleri ¢ergevesinde, orta ve uzun vadede potansiyel biiylimeyi finanse etmek i¢in
para arzinda biiylime saglayacak sekilde para politikasi uygulamalidir.” (Sarker, 2016:
3).

Askari, Igbal ve Mirakhor’a (2014) gore; Islami bir ekonomide para politikasi faiz
iceren iskonto oran1 ve diger faizli politika araglar1 hari¢ olmak {izere, konvansiyonel
ekonomideki mevcut araclarla gerceklesebilir. Islami bir ekonomide para otoriteleri
Islami finansal sistem igerisinde dogrudan kanallar (kredi tavam kontrolleri, finansal
aracilarin portfoylerinin yeniden diizenlenmesi, 6zel mevduatlarin merkez bankasina
aktarilmasi, merkez bankasinin moral takviyesi ve dogrudan islemi, reklam ve resmi

olmayan o6giitler vb.) aracilifiyla ¢aligabilirler.

Bu cercevede para politikast yonetimindeki asil zorluk, para politikasinin faiz oranina
dayal1 araclarina basvurmadan, doviz bazli islemleri kullanan araclarla etkili bir para
politikas1 yonetilmesidir. Konvansiyonel bir ekonomideki para politikasinin para

arzin1 dolayl olarak diizenlemek amaciyla faiz oranlarmni kullanmasi yerine Islam
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ekonomisi, para arzini varlik piyasasini kullanarak degistirebilir. Para politikas araci
olarak faiz oranlarinin kullanimi, finansal ayrismay1 daha da artirir. Risk paylasim
araclar1 ise bu sorunu para-mal dengesini saglayarak Onleyebilirler. Bu araglar,
ekonominin krizlere kars1 direncini artirirken, para politikasi hedeflerine yaklasmayi
da saglayabilirler. iktisadi krizler para-mal dengesinin bozulmasiyla meydana gelen
sorunlardir. Merkez bankasi, risk paylasimli menkul kiymetler alip satarak O6zel
sektoriin yani hane halklar1 ve firmalarin finansal portfoylerini dogrudan etkileyebilir
ve dolayisiyla bankalarin varliklarini ve sermaye piyasalarindaki kosullarini da dolayl
olarak etkileyerek reel ekonomik aktivite {izerinde etkide bulunabilir (Askari, Igbal ve
Mirakhor, 2014: 125-128).

Risk paylasiminin birgok faydasi mevcuttur. Ozel sektdrde tasarruflarin artisi kamu
sektorlinlin ~ yatirnm  projelerini  desteklemekte kullanilabilecektir.  Biiylime
harcamalarini finanse etmek icin risk paylasim araglari ihrag etmek, bor¢ yiikiinii
hafifletecektir. Ayn1 zamanda hane halklari, tasarruflar1 ile daha yiiksek getiri elde
edebilecektir. Ciinkii tasarruflarin getirileri paranin reel sektore geri donmesiyle
olusacaktir. Bu araglar ikincil piyasada islem gorebilmeli ve sadece kurumsal
yatirnmcilar degil, siradan vatandaglar da bu araglara erisebilmelidir. Bu araglarin para
politikas1 yonetiminde kullanilmasi, para politikasinin tahmin edilebilir etkisini de

giiclendirecektir (Askari, Igbal ve Mirakhor, 2014: 125-128).

1.2.2.2. Faizsiz Bankacilikta Merkez Bankalarinin Para Politikas1 Araclarina
Yonelik Teorik Yaklasimlar

Serbest piyasa ekonomisinde, ticari bankaciligin ve diger finansal aktivitelerin faiz
orani ile baglantili oldugu savunulur. Bu nedenle, merkez bankalarinin dogaldir ki
ozellikle ticari bankacilik sisteminin kontrolii ve diizenlenmesinde faiz oranlarini
kullanmalar1 6nem tasimaktadir. Faiz politikasi ve agik piyasa islemleri, faiz oranlarimni
etkilemeye yoneliktir. Klasik ve neoklasik ekonomi teorileri takip edilerek umulur ki
piyasa faiz orami degistirilerek; kredi miktari, para arz ve talebi ve diger parasal
degiskenler kontrol edilebilecek ve buna karsilik makroekonomide diger toplam

degiskenler de etkilenecektir.
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Faizsiz bankaciligin ortaya ¢ikmasiyla, su soru sorulmaya baslandi: “Faiz olmayan bir
ortamda merkez bankasi hangi araclar1 kullanabilir?” Islami bir ekonomide para
politikasi lizerine ¢alisan uzman ekonomistler, yeni parasal kontrol araglarinin gelisimi
i¢cin pek ¢ok dneri sunarlarken ayn1 zamanda faiz igermeyen bazi mevcut araglarin da
kullanimin1 savunmuslardir (Ahmad, 2000: 18). Asagida para politikas1 yonetiminde

kullanilan araclara yonelik teorik yaklagimlar sunulmustur.

a) Acik Piyasa Islemlerine Yonelik Teorik Yaklagimlar

Faizin temel alindig1 bir ekonomide, merkez bankast uzun vadeli devlet tahvili alip
satarak banka rezervlerini artirip azaltabilir. Buna agik piyasa islemleri adi1 verilir.
Islam ekonomisinde ise acik piyasa islemlerinin uygulamas: iki ana zorlugu icerisinde
barindirir. Bunlarin biri kavramsal digeri ise kurumsaldir. Kavramsal zorlugun nedenti;
tiim finansal enstriimanlarin 6rnegin devlet tahvilleri ve hazine bonolarinin faiz temelli
enstriimanlar olmasi ve faizsiz bankacilia uygun olmamasidir. Bu nedenle agik piyasa
islemlerinde uygulanabilir olan temel degisimlerin yapilmasi zorunlu olacaktir.
Kurumsal zorluk ise Miisliiman iilkelerdeki finansal piyasalarin yeterince gelismemis
olmasidir. Gergekte agik piyasa islemlerini kullanan ¢ok az Miisliiman tilke mevcuttur.
Gelismis tilkelere nazaran Miisliiman tlkelerde bu islemlerin kapsami ¢ok kisith

kalmustir.

Siddiqi, faizsiz bankacilik iizerine olan “Issues in Islamic Banking” adli kitabinda,
devletin, kar paylasimi temeli tizerine kurulmus ticari hisseler (sertifikalar) ihrag
edebilecegini tasarlamistir. Ulkenin merkez bankasi bu ticari hisselerin alinip satilmasi
icin devlet tarafindan yetkilendirilebilir. Boylece faiz temelli bir sistemdeki bir merkez
bankasmin agik piyasa islemlerine benzer bir yapi olusturabilir. Eger bir merkez
bankas1 para arzim1 artirmak isterse, bireylerin ve kurumlarin ticari bankalarda
tuttuklari ticari hisselerini satin almak i¢in ¢agrida bulunabilir. Bunun igin altin, giimiis
ve standart mal senetleri piyasaya siiriilebilir (Ersoy, 1987: 108-110). Merkez bankas1
bu hisseleri ya mevcut piyasa fiyatindan ya da piyasa fiyatindan daha yiiksek bir fiyat
teklif ederek satin alabilir. Bu islem piyasadaki para arzini artirabilir. Benzer olarak
para arz1 daraltilacagi durumda da bu reel degerleri temsil eden senetler (ticari hisseler)
satilabilir. Boylece Siddiqi’nin faizsiz bankacilik modelinde merkez bankalarinin agik

piyasa islemleri ¢ok zor olmayacaktir.
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CII (The Council of Islamic Ideology in Pakistan) raporuna gore; giiniimiizde faizsiz
bir ortamda acgik piyasa islemlerinin kullanimi dar bir kapsamdadir. Bunun nedeni az
gelismis sukuk piyasasidir. Faizin ortadan kaldirilmasiyla faizli tahvillere sabitlenmis
olan geleneksel para piyasasi islemleri piyasadan kaldirilabilir. Ancak CII, faizsiz
finansal tahvil ve kagitlarin gelistirilecegini goz ardi etmez. Rapora gore; bir merkez
bankasinin kendi degisken hisseli tahvillerini ihrag ettiginde agik piyasa islemlerinden
yararlanmas1 miimkiin olabilir. Degisken hisseli tahvillerde; tahvil sahipleri, tahvilleri
satarak elde ettikleri fon miktar1 ve kendi kaynaklarindan elde ettikleri sermayenin
giinliik olarak elde edilmesinden dogan kar1 veya zarar1 merkez bankasiyla

paylasabilirler (Ahmad, 2000: 24).

Ancak Chapra (1985), ticari hisselerin agik piyasa islemlerinde kullanilmasi

hususunda ciddi tereddiitlere sahiptir.
Temelde ti¢ goriisii vardir:

1. Merkez bankalar1 tarafindan 6zel sirket hisseleri alinip satilmak istenmez. En
iyi ihtimalle devlete ait sirketlerin hisselerinin alinip satilmasina izin
verilebilir.

2. Ticari hisselerin alinip satilmasiyla olusacak olan derinlik, devlet tahvillerinin
sagladig1 derinlige oranla s1g olacaktir.

3. Hisse senedi piyasasinda merkez bankasinin araya girmesi ticari hisse
sahiplerinin gereksiz olarak odiillendirilmesi veya cezalandirilmasini
gerektirecektir c¢ilinkii hisse fiyatlar1 merkez bankasi aksiyonlart sonucu

degisecektir.

Chapra’nin (1985) goézlemlerine gore; faizsiz bir ekonomi agik piyasa iglemlerini
sinirlamaktadir fakat bu durum asilamaz degildir. Bazi girisimlerle sukuk ihrag
edilmesi mimkiindiir. Ona gore; bu sukuklar, merkez bankasinin agik piyasa

islemlerinde kullanilabilir.
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b) Zorunlu Karsiliklara Yonelik Teorik Yaklagimlar

Zorunlu karsilik orami faiz igermediginden merkez bankalari, faizsiz bankalarin
diizenlenmesi ve kontrol edilmesinde bu teknigi kullanabilir. Fakat faizsiz bankalar
tarafindan isletilen hesaplarla ilgili olarak zorunlu karsilik oranini yeniden tanimlamak
gerekmektedir. Siddiqi’nin 6nerdigi faizsiz bankacilik ¢ergevesine gore; faizsiz ticari
bankalar, kredi hesaplar1 ve mudaraba hesaplar1 zorunlu karsilik i¢in kullanilabilir. Bu
bankalarin kredi ve mudaraba hesaplarina yatirilan sermayelerin sabit bir boliimii
zorunlu karsiliga ayrilmahidir (Siddiqi, 1983: 10). Bu nakit, rezerv olarak
tanimlanmakta olup toplam banka mevduatina olan orani “nakit rezerv oran1” olarak
adlandirilir. Merkez bankasi, nakit rezerv oranini degistirerek faizsiz bankalarin borg
verme ve mudaraba operasyonlarini etkileyebilecektir. Merkez bankasi para arzinm
genisletmek icin bankalarin kredi verme imkanlarini artirmak amaciyla zorunlu
karsilik oranlarimi diisiirebilir. Sonugta; bankalar, mudaraba yoluyla daha fazla fon
kullandirmak i¢in gerekli adimlari atabilirler. Bu yolla ekonomide mal arzi artirilarak
para arzi artirilabilir. Para arzini1 azaltmak isteyen merkez bankasi ise zorunlu karsilik

oranlarini artiracaktir (Ahmad, 2000: 18).

Nakit rezerv oraninin faizsiz bankaciliga uygulanmasi ile ilgili olarak iki ana fikir 6ne
siriilmiistiir. Birincisi, yasal zorunlu karsilik (nakit rezerv) oraninin %100 olmasi
oOnerisi, digeri ise bu sistemin sadece vadesiz mevduatlara uygulanmasi gerektigi

tizerinedir (Ahmad, 2000: 19).

Bazi Miisliman ekonomistler, faizsiz bankacilik sistemine %100’lik bir zorunlu
karsilik uygulamasi getirerek, zorunlu karsiliklarin %35, %10 gibi kismi bir orana gore
uygulanmasini  kaldirmak istemislerdir. Argiimanlari, kismi rezerv sisteminin
istikrarsizliga yol acacagidir. Dolayisiyla bu sistemin enflasyona ya da ekonomik
durgunluga sebep olacagidir. Ayrica kismi rezerv sisteminin, topluma verilmesi
gereken kredi yaratma giiciiniin ticari bankalara verilerek adaletsizlige yol acabilecegi
endisesi de mevcuttur. Bu nedenle %100 zorunlu karsilik uygulamasi ile sadece
merkez bankasina kredi yaratma giicii verilebilirdi. Ancak bu fikir bir¢ok ekonomisti
ikna etmemistir (Uzair, 1982: 226). Gergekte, ticari bankalara %100 oraninda zorunlu
karsilik tutma sarti getirilseydi, ekonomideki kredi miktar1 sifirlanacak ve ticari
bankalarin yatirim yapacaklar1 para miktar1 sadece merkez bankasi tarafindan basilan

para miktar1 kadar olacakti.
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Chapra ise, nakit rezerv sartinin sadece vadesiz mevduatlara uygulanmasini 6nermis
ve mudaraba ile toplanan mevduatlarin bu gereklilikten muaf olmasini1 savunmustur
(Chapra, 1985: 197). Nakit rezervlerin sadece vadesiz mevduatlardan karsilanmasi,
mudaraba mevduatlarinin ve bazi diger yatirim mevduatlarinin 6z sermaye olarak
tutulmas1 nedeniyle Chapra tarafindan hakli goriilmistiir. Diger 6z kaynaktan
kullandirilan krediler zorunlu karsiliga tabi tutulmadig i¢in mudaraba mevduatlarinin
da boyle bir karsiliga tabi tutulmasi igin bir gerek¢e yoktur. Cari faizli sistemin
uyguladig1 bu yontemlerin ¢ogu faizli islemlerin gerektirdigi 6nlemlerdir. Para-mal
dengesini saglamay1 hedefleyen islam iktisat diizeninde ise bu yontemlerin bir kismina

ihtiya¢ duyulmayacaktir.

Chapra ayrica, mevduat giivenliginin ve yeterli likiditenin saglanmasinin nakit rezerv
sistemi diginda bir aragla saglanabilecegini ve bunun etkili bir denetim sistemi ile
desteklenen, uygun bir likidite orani igeren, iyi tasarlanmis ve diizgiin uygulanan
yonetmeliklerle yiiksek sermaye gereksiniminin karsilanabilecegini ifade etmistir

(Ahmad, 2000: 20).

Chapra, para arzinin ana kontrol noktasinin kaynaktan yani merkez bankasi tarafindan
basilacak parada olmasi gerektigini savunur. Bir diger deyisle, merkez bankasi
piyasaya siirdiigii kendi parasina kisitlama getirmelidir. Merkez bankasinin mal arzina
gOre para arzini artirmasi, fiyat istikrarini kendiliginden saglayacaktir. Bu oneri ile
celismemekle birlikte, para arzindaki kisitlamanin, Islam ekonomisinde para arzinin
Kontrolii i¢in saglam bir politika gelistirme yolunda politika yapicilarina imkan

vermeyebilecegi de tartisma konusudur.

Merkez bankalar1 tarafindan basilan para, ticari bankalardaki nakit ve vadesiz
mevduatlardan olugsan ekonomideki toplam para arzinin sadece kiiglik bir oranidir.
Gergekte ticari bankalardaki vadesiz mevduatlar o kadar likittir ki nakitten farklar
yoktur. Dolayisiyla para arzinin her iki bilesenini yani nakit paray1r ve vadesiz

mevduatlar1 kontrol etmeksizin para arzi kontrol politikasi basarili olamaz.

Ikinci husus, nakit rezerv sisteminin diger hedefi olan asir1 genislemenin kontrolii ve
likidite seviyesinin makul seviyede tutulmasinin, sadece vadesiz mevduatlara zorunlu
karsilik uygulanmasiyla, efektif olarak basarilamayacagi hususudur. Ariff, zorunlu
karsilik uygulamasinin mudaraba mevduatlarini da kapsamasinin zorunlu ve dnemli

oldugunu ifade etmistir. Mudaraba mevduatlar1 istenildigi an ¢ekilemedigi icin
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bankalar bu fonlar1 karli ve uzun vadeli projelerde degerlendirme egiliminde
olacaklardir. Bu gibi durumlarda mudaraba mevduatlarina zorunlu karsilik uygulama
zorunlulugu, bankalar1 bu mevduatlarin bir béliimiinii likit olarak tutmaya zorlayacak

ve boylece kredi genislemesi kisitlanabilecektir (Ahmad, 2000: 20).

¢) Refinansman ve Borg¢ Verme Oranina Yonelik Teorik Yaklasimlar

S1ddiqi, merkez bankalarina faizsiz olarak faaliyette bulunan bankalar1 kontrol etmeyi
ve diizenleyebilmeyi saglayacak yenilik¢i (innovative) bazi araglart Onermistir.
Si1ddiqi, bu amagla kaydi paranin olusturulmasini kontrol etmek i¢in merkez bankast
tarafindan kontrol edilecek bir refinansman ve bor¢ verme orani kullanimini
onermektedir. Refinansman orani, zorunlu karsilik orani ile ters yonde hareket eder.
Bu nedenle merkez bankalari kredi genislemesini daraltmak istediginde refinansman
oranini diisiirecek ve boylece kredi arzini artiracaktir. Buna benzer sekilde, bor¢ verme
oranindaki uygun degisiklikler istenen yonde kisa vadeli kredileri azaltabilir veya
artirabilir (Ahmad, 2000: 21). Merkez bankalar1 boylece piyasaya bankalar tarafindan
sunulan kisa vadeli kredilerin miktarin1 kendi para politikasi stratejisine gore ayarlama

imkanina sahip olabilir.

d) Kar Paylasim Oranina Yonelik Teorik Yaklasimlar

Uzair (1982), ticari bankalarin faiz temelinde degil, kar paylasim temelinde faaliyette
bulundugu faizsiz bankacilik lizerinde kredi kontrol araci olarak banka faiz oranlarinin
kullanmasinin tamamen alakasiz oldugunu sdyleyerek yeni bir kredi kontrol
mekanizmasi olarak, faizsiz bankalar ve miisterileri arasinda “kar paylasim orani’nin
kullanilmasini onerir. Buna gore; merkez bankasi faiz orami yerine kir paylasim
oranini diizenleyecektir. Ticari bankalar ile mevduat sahipleri arasindaki kér paylasimi
orani, mudilerin paylasim orani veya mudilerin kir pay1 olarak adlandirilacaktir.
Banka ve girisimciler arasindaki kéar paylagim orani ise yatirimcilarin kir paylagim

orani olarak adlandirilacaktir.

Mevduat sahiplerinin paylasim oranlarinin diizenlenmesi para arzini belirleyecek olup
yatirimecilarin  pay orani ise para talebini ve ekonomideki yatirimin hacmini

etkileyecektir. Ayrica kar paylasim oraninin istege bagli olarak kullanimi ile selektif
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kredi kontrolii de miimkiin olacaktir. Merkez bankasi farkli sektorler icin farkli kar
paylasim oranlar1 ilan ederek oncelikli sektorlere destek verebilecektir. Uzair, faizsiz
bir ekonomik sistemde para yonetiminin ve kontroliiniin bir araci olarak kar paylasim
oraninin kullaniminin uygulanabilir oldugunu diisinmektedir (Uzair, 1982). Islami
bankalar mevduat toplarken mudabara (emek-sermaye ortakligi) yontemini uygularlar.
Bu yonteme gore; mevduat sahipleri sermaye koyan, Islami bankalar ise emegini
ortaya koyan taraftir. Islami bankalar kar paylasim oranmi sermayeyi teslim alirken
miisterisi ile aralarinda serbestce belirlemekte ve elde ettigi kar1 vadede bu orana gore
misterisi ve kendisi arasinda paylagmaktadir. Uzair’in Onerisi kar paylasim oraninin
merkez bankasi tarafindan belirlenerek para arz1 tizerinde merkez bankasinin etkide

bulunabilecegi seklindedir.

Fakat Chapra (1985) gibi bazi ekonomistler ise, kdr paylasim oranmin para
politikasinin bir aracist olarak kullanilamayacagi goriisiindedirler. Onlara gore, kar
paylasim oraninin belirlenmesi; pazar kosullarina, karlilik algilamasina ve taraflarin
anlagsmasina bagli olarak saptanmalidir. Chapra, merkez bankasinin kar amaci
giitmeyen bir kurum olmasi gerektigini ve ticari bankalarin ve miisterilerinin piyasa
kosullarmin izin verecegi 6l¢iiniin altinda daha diisiik bir kar pay1 almalarina mecbur

edilmelerinin hicbir sebebi olmadigini da ifade eder.

1.2.2.3. ikili (Dual) Finansal Sistem

20. yy. da faizsiz bankaciligin ortaya ¢ikmasiyla ikili (dual) bankacilik yapis1 zorunlu
hale geldi. Ciinkii konvansiyonel sistemde hem faiz hem de kar mevcuttur. islami
finansta ise sadece Kar/zarar paylasimina gore calisan faizsiz bir para piyasasi

mevcuttur.

Islami bankaciligin varliginda para politikasinin etkinligini degerlendirmek karmasik
bir durumdur. Ciinkii bazen Islami finansla ¢akisan boyutlarin da incelenmesi gerekir.
Bu ¢akisan noktalar; Islami prensiplerin temelinde bulunan faiz yasagi ve kar zarar
paylasimi, finansal sistemin konvansiyonel taraftan islami tarafa yayilmasi ve para
politikas1 ¢gercevesi ve araglari seklinde siralanabilir. Islami bankaciligin
mevcudiyetinde para politikasi, konvansiyonel sistemde oldugu gibi; yapisal fazla
likiditeye, finansal sistemlerin sigligina ve mali sorunlara tam olarak odaklanmalidir.

Kamu kesiminin baskin olmasi, mali agiklarin dogrudan para ile finanse edilmesi veya
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kredi sistemindeki bozukluklar, Islami bankalar araciligiyla para politikas1 ydnetimini
sinirlamaktadir (IMF, 2016: 5).

Ikili finansal sistemlerde genellikle konvansiyonel kesim, Islami kesime gore daha
gelismistir. Cilinkii mevcut konvansiyonel yapi faizli sisteme gore kurumsallagmistir
ve kendi icerisinde verimli bir sekilde islemektedir. ikili finansal piyasalarda ise para
politikas1 farkli gelisim seviyelerine sahipse her iki sektor birbiri ile aynmi sekilde
calismayacaktir. Ayrica dogal ve insani finans ilkelerine gore (Islami kurallar geregi)
tiretim ve tiiketim dengesini bozmalarindan dolay1 bazi ekonomik faaliyetler sakincali
goriildiigiinden, Islami krediler konvansiyonel kredilerin kullanim alanindan farkli
olarak, farkli ekonomik sektorler tarafindan kullanilacaktir. Para politikasinin
piyasanin konvansiyonel ve Islami kesimleri iizerinde benzer etkiler gdsterip

gostermeyecegi gesitli faktorlere baglidir (IMF, 2016: 20).
Bu faktorlerden bazilar1 sunlardir:

e islami kesimin konvansiyonel kesime gore goreceli boyutu: ikili dual para
politikas1 uygulanan iilkelerin hemen hepsinde konvansiyonel kesim Islami
kesime gore daha biiyiik bir alan kapsar. Bu nedenle uygulanan tekil (faizli)
para politikas1 her iki kesim {izerinde benzer bir etkiye sahip olmaz. Etki
genellikle goreceli boyutu biiyiik olan konvansiyonel kesim iizerinde goriiliir.
Konvansiyonel kesim lizerinde para politikasinin etkisi faiz kanali iizerinden
gerceklestirilmeye galigilirken Islami kesim {izerinden aymi para politikasinin
uygulanmasi fazla bir fayda saglamayacaktir.

e Islami sozlesmelerin yapisi: Bilindigi gibi konvansiyonel bankalarin
yatirmeilar ile yaptiklar1 sdzlesmelerle Islami bankalarm yaptiklar:
sozlesmeler birbirlerinden farkli yapidadirlar. Konvansiyonel bankalar
miisterileri ile faiz s6zlesmeleri yaparken Islami bankalar yapilar1 geregi
miisterileri ile faize dayanmayan alim satim, ortaklik veya kira s6zlesmeleri
yaparlar.

e Islami bankalarin ve tiiketicilerin davranisi: Islami kesimdeki tiiketici
davraniglar1 da konvansiyonel kesime gore bazi degisiklikler tasimaktadir.
Soyle ki faiz, garar ve kumar gibi islemlerden uzak olan Islami kesimin islami
bankalardan talepleri de buna gére sekillenir. Bu tiiketici kesim Islami

bankalar tercih sebebi bu tip islemlerden uzak olmalarinin bir geregidir. Bu
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nedenle faiz hassasiyeti olan tiiketiciler iizerinden faizli bir para politikasi
gercevesi basarisiz olacaktir.

e Tiiketicilerin faiz oram degisimlerine olan duyarlihigi: Bazi durumlarda islami
banka miisterileri derin dini inanc¢lar1 nedeniyle kar/zarar hesaplarinin getiri
seviyelerine veya kredi fiyatlarina kayitsiz kalabilirler. Fakat diger iilkelerdeki
tiikketicilerin yaptiklar1 arbitraj islemleri ile kar/zarar hesaplarinin getirilerini ve
Islami kredilerin maliyetlerini konvansiyonel bankalarin mevduat ve kredi faiz
oranlarina yakin hale getirebilirler. Konvansiyonel kesimdeki tiiketicilerin faiz
oranlarina olan hassasiyeti de belirleyici bir roldiir. SO0yle ki piyasadaki reel
faiz seviyesinin artig veya azalislarini bazi tiiketiciler 6nemsemezler. Bunun
sonucunda bir merkez bankasinin para politikasi1 geregi faiz oranlari lizerinde
ayarlamalar yapmasi sonugta bazi tiiketiciler tizerinden bu politikanin iletimini
saglamayacaktir. Dolayisiyla merkez bankasinin para politikas1 bir miktar

etkisiz hale gelebilecektir.

Konvansiyonel kesimin amaci topladigi mevduata faiz 6demek i¢in para alim satimi
yapmaktir. Islami bankacilik kesiminin amaci ise kar zarar ortaklig1 yoluyla topladig
mevduati reel sektor lizerinden yine kar zarar paylasimi, ortaklik veya kira esasina gore
kullandirarak elde ettigi kar1 yatirrmcisina dagitmaktir. islami kesimin nihai amaci ise
reel sektorii destekleyerek iiretimi artirmak ve bu sayede fiyat istikrart ve
siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglamaktir. Bu nedenlerle faizsiz ¢aligan Islami bankalar

tizerinden uygulanan faizli bir para politikasi etkisiz hale gelecektir.

Islami finansmanin, finans sistemi igerisinde nemli bir paya ulastig1 iilkelerde para
politikas1 gercevesini tasarlamak ise farkli seviyelerde daha karmasik bir istir (IMF,
2016: 20).

Bu karmagikligin sebeplerini asagidaki sekilde siralayabiliriz:

e Islami finansin temel ilkeleri ve fikhi kurallarin yorumu: Islami finansin
ilkeleri ilmi ve insani ilkelerdir. Bu ilkeler faiz, garar ve kumar gibi calismadan
kazanmak, asir1 belirsizlik, asir1 risk ve bagkalarinin emegi lizerinden para
kazanmak gibi islemlerden uzak durmak anlamina da gelir. Bu nedenle Islami
bankalar faiz alis verisine arac1 olmadiklar1 gibi spekiilatif finansal islemlerden
de uzak dururlar. Islami ilkeler Kur’an, Siinnet ve igtihata dayanmaktadur.

Fakat bu kurallarin farkli iilkelerde uygulanan mezhepsel farkliliklar
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dolayistyla farklt yorumlarina ulasmak da miimkiindiir. Bu nedenlerle bir
merkez bankasi para politikasi gercevesi ¢izerken bu farkliliklar1 da dikkate
almak zorundadir.

e Ayni finansal sistem igerisinde para politikasi c¢ercevesinin heterojenligi:
Heterojenlik konvansiyonel bankalarla Islami bankalarm ayni finansal sistem
igerisinde gorev almalarindan kaynaklanmaktadir. Bu iki sistemin paraya bakis
acilarindaki farklilik bu heterojenligi ortaya ¢ikartir. Konvansiyonel sistem
sembolik bir deger olan paradan para kazanmaya calisirken bunun aksine
Islami finansal sistem sembolik bir deger olan paray1 reel ekonomide ortaklik,
alim/satim (ticaret) ve kiralama gibi yontemlerle degerlendirir. Sonugta elde
ettigi kar1 yani paraya kattig1 katma degeri yatimcisina dagitir. Bu heterojenlik
merkez bankalarina para politikast hedefleri belirlemede ¢esitli zorluklar
yasatmaktadir.

e Islami bankalar igin para politikasi, finansal kalkinma ve finansal istikrar
politikalar1 arasindaki iliski: Islami bankalarin kurulus amaglar1 arasinda reel
sektorli destekleyerek finansal kalkinmaya katkida bulunmak ve bu sayede
finansal istikrara ve siirekli bliyiimeye destek olmak vardir. Merkez bankalari
hem konvansiyonel hem de Islami bankalarin yer aldig1 bir sistemde Islami
bankalarin bu yapisin1 daha aktif olarak destekleyerek finansal ve istikrar

hedefine daha kolay ulasabilir.

Islami bankalar1 para politikasi cercevesine dahil etmek icin iki dnemli husus dikkate
alinmaldir. 1lki, piyasa temelli bir Islami para politikasi i¢in temel altyapimin
gelistirilmesi geregidir. Digeri ise, para politikasi ¢ergevesinin siirekli gelistirilmesidir.
Islami para piyasasi ve sukuk piyasalarinin gelistirilmesi piyasadaki sektdrel ayrimi
belirginlestirecektir. Finansal sistemin bir sektoriinden digerine olan gegisler para
politikas1 ve finansal istikrar agisindan énem tasir. Islami bankalar arasindaki rekabet,
Islami bankalararas1 piyasalarin gelisimi i¢in bir onkosuldur. Islami bankalarin
sayisinin az olmasi ya da konvansiyonel ve devlet bankalarinin baskin rolii, bankalar

arasi piyasalarin gelisimini ve parasal aktarim mekanizmalarini genel olarak sinirlar.

Konvansiyonel ve Islami bankacilik sistemleri arasindaki sektdrel ayrim para
politikasinin yiiriitiilmesinde zorluk yaratabilir. Ikili bankacilik sistemine sahip bazi
iilkelerde, Islami bankalar merkez bankasinin konvansiyonel para operasyonlarina ve

bankalararas1 piyasalara katilmamaktadirlar. Bu durum Islami para piyasalar ile
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konvansiyonel para piyasalari arasinda boliinme yaratmaktadir. Konvansiyonel
bankalar likiditelerini verimli bir sekilde yonetmek icin gesitli para piyasasi araglar
kullanabilirken Islami bankalar Islami finans kurallarinin uygulanmadig1 bu piyasalara
giremedikleri igin biiyiik zorluklarla karsilasirlar. Yetersiz likidite yonetimi Islami
bankalarin karliligin1 azaltmaktadir. Cilinkii bu bankalar gerekli olandan daha fazla likit
saklamaktadirlar. Islami ve konvansiyonel bankalar arasindaki sektdrel ayrim,
ozellikle Islami bankalarin az sayida oldugu iilkelerde likit para piyasalarinin isleyisini
ve gelisimini engelleyebilir. Islami kurumlar likit bir bankalararas1 piyasada ihtiyag
duyulan &lgek ve hacme nadiren ulasabildiklerinden Islami finans kuruluslari
genellikle ikili finansal sistemin ve bankalararasi piyasa enstriimanlarinin kiigiik bir

kismini temsil ederler (IMF, 2016: 23).
Piyasa temelli bir islami para politikasinin temel yapisi asagidaki sekilde olmalidir:

e Likidite yonetimi icin Islami teminatl1 para piyasasi araglari.

e Yiiksek kaliteli pazarlanabilir teminat (yeterli miktarda).

e Bankalararas: aktif mudaraba piyasasi ve teminatli bankalararasi piyasalar.
e Verimli operasyonel gerceve.

e Uygun 6deme ve mutabakat sistemleri (IMF, 2016: 23).

Yukarida bahsedildigi iizere Islami bir para politikasinin temel yapisinda oncelikle
likidite yonetimi icin gerekli olan Islami para piyasasi araglarinin islami bankalar
arasinda ve Islami bankalar ile merkez bankalar1 arasinda kullanilmasi gerekmektedir.
Konvansiyonel kesim repo/ters repo, likidite senetleri, overnight (gecelik bor¢lanma)
piyasalari, devlet tahvilleri vb. bircok araca sahip olduklar1 halde bircok Islam
iilkesindeki Islami bankalar bu imkanlarin pek ¢oguna sahip degillerdir. Bu nedenle
Islami bankalar likidite y&netimlerinde konvansiyonel kesimin higbir zaman

yasamadig1 eksiklikleri yasamaktadirlar.

Tim bu likidite yonetim araglarinin kullanilabilmesi i¢in bankalara, merkez
bankalarindan 06diing almakta kullanilmak iizere teminat gereksinimi vardir.
Konvansiyonel kesim devlet tahvili veya hazine bonosu gibi araglara sahipken Islami
bankalarda bu teminatlarin karsiligi olarak sukuk kullanilmaktadir. Fakat merkez
bankalar: sadece devlet garantili yani hazine tarafindan ihrag edilmis tahvil ve bonolari
teminata kabul ederler. Bu nedenle hazinelerin yiiksek miktarda, degisik doviz

cinslerinde, ikincil piyasaya uygun ve siirekli olarak sukuk ihrag¢ etmeleri Islami
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bankalar igin 6nem arz eder. Islami bankalar bu sukuklar1 teminat olarak kullanarak
merkez bankalarindan borg¢lanabilirler ve likidite ihtiyaglari i¢in bu sukuklari ikineil

piyasada satarak nakit ihtiyaglarini karsilayabilirler.

Konvansiyonel kesim organize bankalararasi para piyasasina sahip olup pek cok
I[slami banka ise bu piyasalardan yoksundur. Islami bankalar genellikle kendi
aralarinda tezgahiistii piyasalarda islem yapmaktadirlar. Oysaki Islami bankalarin da
bir devlet kurumunun aracilik yaptigir teminatlhi ve organize piyasalara ihtiyaglar
vardir. Ciinkii bir merkez bankasmin organize ettigi bir islami bankalararas1 para
piyasast ayn1 zamanda merkez bankalarina para politikas: yonetiminde biiyiik faydalar

saglayacaktir.

Merkez bankalarmin para piyasasi araclarini bankalarla gergeklestirirken en ucuz
maliyetle ve en hizli sekilde gerceklestirmeleri her iki taraf agisindan da 6nemlidir.
Ayrica 6deme ve mutabakat sistemleri mutlaka ¢ok etkin ve verimli bir sekilde

calistirilmalidir.

a) Ikili (Dual) Finansal Sistemde Para Aktarim Mekanizmasi

Diinyada, Islami finansal sistemler genellikle heterojen yapiya sahiptir. Ya tam
tesekkiillii (full fledged) Islami bankalar olarak teskilatlanmis durumdadirlar ya da
konvansiyonel bankacilik sistemi igerisinde Islami pencereler (Islamic windows)
seklinde yer alirlar. Faiz oranmni etkileyen para politikasi ortaminda calisan Islami
bankalar, her ne kadar merkez bankas: tarafindan ongoriilmemis olsa dahi, islami
finans sistemi yoluyla konvansiyonel para politikasi iletimine katkida bulunurlar. Tam
tesekkiillii Islami finansal sistemlerde, merkez bankalarinin eylemleri Islami kredi
tedarikini (arzin1) etkileyebildigi siirece para politikast kredi kanali yoluyla
gerceklestirilebilir. Ancak kredi kanali veya Islami bankalarin kullandif tabirle
fonlama kanali, finansal liberallesme veya finansal piyasalarin gelisimiyle birlikte
muhtemelen zayiflayabilir. Bir diger 6nemli husus ise bankalararas1 mudaraba
piyasasindaki kar paylasim oranini hedefleyerek, islami bankalarin fonlama (kredi

verme) maliyetlerini merkez bankalarinin hangi 6l¢iide etkileyebilecegidir.

Islami bankalarin mevcudiyetinde para politikas1 hedefleri, Islami finansal sistemin

gelisim seviyesine ve konvansiyonel sistemle olan etkilesimine uyumlu olmak

126



zorundadir. Baslangic evresinde, Islami kredi, para ve hazine sukuk piyasasindaki
gelisim, likidite yonetimi ve etkin sterilizasyon politikalar1 6nem tagimaktadir. Ancak
finansal sistemin her iki (konvansiyonel ve islami bankacilik) tarafi daha dengeli bir
hale geldiginde birlesik bir para politikasi da olasi olabilir. Bunun yaninda
konvansiyonel finansal sistemden Islami finansal sisteme para aktarimi, islami finans
standart belirleyicileri tarafindan kabul edilmeme riskini de tasimaktadir. Ayrica
eszamanl olarak konvansiyonel ve Islami para politikasi araglar1 kullanilarak birlesik
bir para politikasinin ne zaman ve nasil basarilabilecegi ilizerine arastirmalara da

ihtiya¢ vardir (IMF, 2016: 6).

Kredi oraninin GSYIH’ya oranla diisiik oldugu gelismemis piyasalara sahip olan
ilkelerde para politikasinin yiiriitiilmesi finansal sistemleri gelismis olan iilkelerden
temel olarak farklidir. Eskiden para politikalar1 daha ¢ok kredi arzina odakliydi.
Finansal sistemlerin gelismesinin erken donemlerinde, merkez bankalari genellikle
piyasalardaki likidite eksikligi durumlarinda refinansman politikalar1 yoluyla
konvansiyonel kredilerin tedarikini etkilemeyi veya kredileri teminat olarak
kullanmayr amagclardi. Yapisal asir1 likidite varliginda ise asir1 likidite, kredi
patlamasina sebep olabilmektedir. Bu durumda kredinin arz ve talebini etkileyen diger

faktorlerin bor¢ vermeyi kisitladigi durumlari ayirt etmek dnemlidir.

Islami para politikasinin &nemli bir alan olusturdugu ¢ok az sayida iilke mevcuttur. Bu
tilkeler, Korfez Isbirligi Konseyi’nde (Gulf Cooperation Council, GCC) yer alan
Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri ve
ayrica Banglades, Brunei, Iran, Urdiin, Malezya, Pakistan, Sudan ve Yemen’dir. Iran
ve Sudan disindaki tilkeler ikili finansal sisteme sahiplerdir. Bu iilkelerin bazilarindaki
gecmis deneyimlere bakildiginda, Islami bankalarin mevcudiyetinde isleyen bir para
politikas1 aktarim mekanizmasinin ve ayrica diisiik ve istikrarli enflasyon ortaminin
miimkiin olabildigi goriiliir. Fakat Islami bankalar araciligiyla parasal aktarimda faiz
oranlarmin rolii s6z konusu oldugunda bu durum danigma kurullar: tarafindan kabul
gormeyebilir. Aynm1 zamanda bu iilkelerin deneyimleri bize; bir Islami para
politikasinin, saglam makroekonomik yonetim ve yeterli kurumsal diizenlemelerle
desteklendiginde, belli sartlar altinda gesitli Islami para politikas: araglariin ve para
aktarim mekanizmasi olarak da kredi kanalinin kullanilabilecegini gostermektedir

(IMF, 2016: 7).
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Hem konvansiyonel hem de Islami sektére sahip ikili finansal sistemlerde kalkinmanin
ilk safhasi olan rezerv dengesi, para politikas1 yonetiminde merkezi bir role sahip
olabilir. Bu baglamda, Islami bankalar i¢in banka kredileri veya finansman kanalinin
etkinligi, merkez bankasinin Islami bankalarn ana likidite tedarikgisi olma
kapasitesine ve Islami bankalarin merkez bankasinda tuttuklar1 zorunlu karsiliklardaki
degisimlere karsilik kredi verme kapasitelerine baglidir. 2012 yilinda IMF tarafindan
yapilan Islami bankacilik anketine gére, merkez bankalarmin %81°i Islami bankalara
zorunlu karsilik uygulamaktadir. Islami ve konvansiyonel bankalarin asir1 likiditeye
sahip olmalar1 veya kredilerin arz veya talebinde kisitlamalar oldugunda bankalarin
kredi kanallar1 ve Islami bankalarin finansman kanallar1 etkisiz hale gelebilir. Merkez
bankalarinin, bankalarin rezervlerini degistirerek Islami kredi/fonlama arzini hangi
seviyede etkileyebilecegi iizerine daha fazla ampirik arastirma yapilmasi da

gerekmektedir (IMF, 2016: 16).

Gelismis konvansiyonel para piyasalarina sahip ikili finansal sistemlerde, Islami
bankalar faiz oranlarinin dominant oldugu bir ¢evrede gelisirler. Konvansiyonel ve
Islami finans sistemleri arasindaki arbitraj nedeniyle konvansiyonel faiz oranlarindan
Islami bankalarm fonlama maliyetlerine ve kér zarar paylasimli yatirim hesaplarinin
getirilerine dogru bir yayilma egilimi mevcuttur (IMF, 2016: 17). Konvansiyonel
bankalar faizle kredi vermektedirler. islami bankalarmn ise alim/satim veya ortaklik
tizerine bir kredi/fon verme sistemleri vardir. Merkez bankalar1 sadece konvansiyonel
bankalar tizerinden para politikasi hedeflerine ulagsmak istedikleri durumda
hedefledikleri politika faizini konvansiyonel sistem iizerinden piyasaya aktarirlar.
Eger bir iilkede konvansiyonel bankacilik sistemi Islami bankacilik sistemine gore
daha ¢ok gelismisse bu faiz oran1 mutlaka Islami bankalarin alim/satim veya ortaklik
yoluyla kullandirdiklar1 kredi oranlar1 iizerinde de etkili olacaktir. Ciinkii Islami
bankalarin, piyasada hakim olan faiz oranindan daha yiiksek kér oraninda kredi/fon
talep edecek miisteri bulmalari zor olacaktir. Her iki bankacilik sektoriine ayni parasal
politikalarin dayatilmasi, sonugta, Islami bankacilik sektorii iizerinden de merkez

bankasinin belirledigi faiz oraninin piyasaya yansimasina yol acacaktir.

Islami finansin ¢ok az gelistigi iilkelerde uygulanan ikili finans sisteminin para
piyasasina esdeger olan bir Islami finansman ydntemi mevcut olmadigindan bazi
Islami bankalar, murabaha ve icare sdzlesmelerine fiyat vermek icin konvansiyonel

faiz oranlarini baz alirlar. Ayrica Islami kredi fiyatin1 belirlemek igin konvansiyonel
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bankalarmn faiz oram1 baz alinsa da Islami bankalarin konvansiyonel politika faiz

oranlarinin degisimine tepkileri daha az veya daha fazla olabilir (IMF, 2016: 17).

Islami bankalararast mudaraba piyasalarmim gelisimi, para politikasinda farkli bir
iletim kanalini ortaya ¢ikarir. Konvansiyonel sistemlerde kullanilan faiz orani, déviz
kuru veya zorunlu karsilik araglarina ek olarak ikili sistemle ¢alisan merkez bankalari,
bankalararas1 mudaraba islemlerinin kr zarar paylasim oranmi hedef alarak islami
bankalarin finansman maliyetlerini etkileyebilirler. Bu para politikas1 araglarinin

etkinligi, Islami finans piyasalarmin gelisim seviyesine bagldir.

Para politikasinin, sinyal mekanizmasi araciligiyla kér zarar paylasim oranlarini hangi
derecede etkiledigi daha fazla ampirik ¢aligmay1 gerektirir. Teorik olarak, merkez
bankalar1 bankalararast mudaraba piyasalarinda kar paylasim oranlarmi, Islami
bankalarla yaptiklar1 mudaraba islemlerinin kar oranlarini belirleyerek etkileyebilir.
Boylece Islami bankalar da miisterileriyle olan sdzlesmelerinin kar oranini bu orana
gore saptayabilir. Fakat kar paylasim mekanizmasinin etkili bir para politikas1 kanali
oldugu ve ekonomik aktorlerin yatirim ve tiiketim kararlarint merkez bankasinca
belirlenen kar paylasim oranina gore yaptiklar fikrini destekleyen herhangi bir kanit
bulunmamaktadir. Mevcut sonuglara gore, mudaraba benzeri kar zarar sozlesmeleri,
bankalar, sirketler ve tiiketiciler tarafindan genis 6l¢iide kullanilmadiginda bu parasal

iletim alani galismamakta veya ¢ok zayif kalmaktadir (IMF, 2016: 18).

Asagidaki Sekil 1.6°da ikili (dual) finansal sistemde para aktarim mekanizmasinin
basitlestirilmis taslagi gosterilmektedir. Merkez bankasi konvansiyonel bankacilik
sisteminde bankalararas1 faiz oranlarimi etkilemektedir. Benzer sekilde merkez
bankasi, faizsiz bankacilik sisteminde ise Islami bankalararasi fonlama fiyatin
etkilemektedir. Boylece bankacilik sisteminin kullandirdigi kredi fiyatlari {izerine etki
edilmeye c¢alisilmaktadir. Merkez bankalarinin banka rezervleri, doviz kuru ve

beklentiler tizerine uyguladig: strateji ise her iki sektor i¢in aynidir.
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Sekil 1.6: ikili (Dual) Finansal Sistemde Para Aktarim Mekanizmasi
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Kaynak: IMF, 2016: 19

Merkez bankalari, politika faiz oranlarini artirip azaltarak konvansiyonel
bankalarararas1 para piyasasindaki faiz oranina etki etmeye calisirlar. Boylece
konvansiyonel bankalar piyasadan fon toplarken ve piyasayr fonlarken bu faiz oram
ile mevduat toplar ve kredi verirler. Bu oran iizerindeki degisiklikler sayesinde
toplumun iretim ve tiilketim dengesi belirlenmeye ve boylece fiyat kontrolii
saglanmaya calisilir. Islami bankalar faizsiz olarak calistiklarindan, Islami sektor
iizerinden bu anlatilan sistem ¢alismayacaktir. Bunun yerine merkez bankasi ile Islami
bankalar arasinda ve Islami bankalarin kendileri arasinda iyi gelismis bir para
piyasasinin olusturulmasi gereklidir. Bu piyasada olusacak olan alim/satim veya
ortaklik kar dagitim oranlaria bir merkez bankasinin etki edebilmesi ise esastir. Bu
yapilabildigi zaman konvansiyonel sistemdeki yap1 burada da calistirilabilecektir. Bu
sayede bir merkez bankasinin Islami bankacilik sistemi {izerinden fiyat seviyeleri

uzerinde kontrolii de miimkiin olabilecektir.
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Merkez bankalari, konvansiyonel ve Islami banka rezervlerini etkilemek igin
genellikle zorunlu karsilik oranlarint kullanmaktadirlar. Zorunlu karsilik oranlart her
iki sistem i¢in de birbirine genellikle esit olmaktadir. Merkez bankalar1 piyasada
genigletici bir para politikast stratejisi uygulamak istediginde zorunlu karsilik
oranlarini diisiirerek piyasadaki parasal tabani biiyiitiir. Bu sayede tiikketimi artirarak
fiyat seviyesinde artis meydana getirebilir. Merkez bankalari rezerv yonetiminin yani
sira faiz ayarlamalar1 yoluyla da doviz kuru iizerinde etki edebilir. Ayrica beklentileri

de yoneterek piyasaya verdigi mesajlarla fiyat seviyesi tizerine etki edebilir.

1.3. Genel Degerlendirme

Bu boliimde merkez bankacilig1 ve faizsiz bankacilik iizerine bilgiler verildikten sonra
bu iki yap1 arasindaki iligki ilizerine arastirma yapilmistir. Merkez bankalar1 batida
kapitalist diizen icerisinde faizli ¢alisan bankalar olarak kurulmuslar ve yaklasik 400
yillik gecmigleri vardir. Glinlimiizde merkez bankalarinin ana hedefi fiyat istikrarini
saglamaktir. Bu nedenle bu bankalar faiz oram kanali, kredi kanali ve doviz kuru
kanal1 gibi ¢esitli parasal aktarim mekanizmalar1 kullanarak piyasadaki kredi arz1 ve
doviz kuru tizerine etki etmeye calisirlar. Merkez bankalarinin bu amagla kullandiklar
ana enstriiman ise kendilerinin belirledigi politika faiz oranidir. Giliniimiizde merkez
bankalar1 dogrudan para politikas1 araglarini terkederek yerine dolayli para politikasi
araclar1 (API islemleri, zorunlu karsiliklar) kullanmaktadirlar. Merkez bankalari faiz
oranlarinda degisiklik yaparak piyasadaki para arzi ilizerine etki etmeye calisirlar.
Toplam talebi bu yollarla etkileyebildikleri siirece fiyat istikrar1 ve neticede finansal

istikrara katki saglarlar.

Faizsiz bankalarin ise son yillarda sistem igerisine girmesiyle birlikte baz1 merkez
bankalari, bu bankalarla da para politikas1 ve para piyasast islemleri gerceklestirmek
zorunda olduklarindan ikili (dual) finansal sistemi yonetmek durumunda kalmislardir.
Ikili (dual) finansal sistemde, konvansiyonal bankalar iizerine faiz oranlar1 kullanarak
dolayli para politikas1 araglari ile para arzim1 kontrol etmek ve faizsiz bankalarla da
buna benzer bir iliski kurmak isteyen merkez bankalar1 faizsiz bankalarla
gerceklestirdikleri islemlerde sadece faizsiz ara¢ ve iriinleri kullanmalidirlar. Bu

nedenle, boliim igerisinde merkez bankalarinin ikili (dual) finansal sistem igerisinde
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faizsiz bankalarla nasil galisabileceklerine dair gesitli teorik ¢aligma ve goriislere yer

verilmistir.

Bir sonraki boliimde ise faizsiz bankalarla ¢alisan ve para politikas1 hedeflerine
ulagsmakta faizsiz para piyasasi iirlinleri kullanan g¢esitli merkez bankalarinin faizsiz

bankalar lizerindeki islev ve etkileri incelenecektir.
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IKINCi BOLUM

MERKEZ BANKALARININ FAIZSiZ BANKALAR

UZERINDEKI ISLEV VE ETKILERI

Merkez bankalar1 ilk olarak Bati cografyasinda kuruldugu igin Islam iilkelerinde
kurulan merkez bankalar1 da Batidaki merkez bankalarini 6rnek alarak kurulmuslardir.
Fakat Islam iilkelerinin pek ¢ogunda ve bazi Bati Ulkeleri’nde islami bankalarin
kurulmus olmast ile birlikte merkez bankalarinin Islami bankalar ile olan iliskilerinde
bazi gelismeler saglanmis olmakla birlikte gesitli sorunlar da yasanmaktadir. Bu
sorunlarin baglica nedeni, faizli sisteme gore kurulan merkez bankalarinin yeni kurulan
ve gelisen faizsiz bankalarla nasil bir iliski icerisinde olacaklarinin yeterince biline-

memesi ve kurumsal alt yapinin yetersizligidir.

Bu boliimde, diinyada genel olarak merkez bankalarinin faizsiz bankalarla olan
iligkileri anlatilacak ve ardindan Malezya Merkez Bankasi ve Bahreyn basta olmak
tizere diger Korfez Bolgesi tilkelerinden Kuveyt ve Birlesik Arap Emirlikleri Merkez
Bankalar1 ve Ingiltere Merkez Bankast’min ikili (dual) finansal sistemi hakkinda bilgi
verilecektir. Akabinde bu iilke merkez bankalarinin faizsiz bankalara yonelik
kullandiklar1 para piyasasi triinleri tanitilacak olup karsilastiklart sorunlar ve bu

sorunlara hangi ¢oziimleri iirettikleri hakkinda bilgi verilecektir.

2.1. Diinya Genelinde Merkez Bankalarimin Faizsiz Bankalarla fliskileri

Ulke merkez bankalarmin faizsiz bankalarla iligkileri iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Bu boliimde, Asya, Korfez Bolgesi, Afrika ve Avrupa’daki islami
finans seviyesi gelismis iilkelerin merkez bankalarinin faizsiz bankalarla olan iligkileri

hakkinda 6zet bilgi verilecektir.

2.1.1. Giineydogu Asya Bélgesi Merkez Bankalarinin Faizsiz Bankalarla Iliskileri

Giineydogu Asya’daki Islami iilkelerde faizsiz bankacilik olduk¢a gelismis seviyelere

ulasmistir. Malezya’da Islami finansal kuruluslar, konvansiyonel finansal kuruluslarla
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ayni altyapry: kullanarak paralel bir yapida calisirlar. 1983 yilinda, ilk Islami banka
kurulmusg olup 2015 yil1 sonunda Malezya’da 6’s1 yabanci sermayeli toplam 16 adet
tam tesekkiillii Islami banka mevcuttur. Ayrica 11 banka da pencere yontemi ile Islami
finansal iiriinler sunmaktadir. 2015 yil1 sonunda, Malezya’da Islami bankacilik pazar

pay1 ylizde 23’e kadar yiikselmistir.

Malezya’da yasal cergeve, fikhi agidan uyumlu finansal iiriinlerin sunulmasi ve islami
bankalarin denetimi i¢in agik yasal yetkiler vermektedir. Bilhassa 1983 yilinda
cikarilan Islami bankacilik yasasi ile Malezya Merkez Bankasi olan Bank Negara
Malezya’ya baz1 yetkiler taninmistir. 1989 yilinda yayinlanan Bankacilik ve Finansal
Kurumlar Yasasi ile konvansiyonel bankalara pencere ydntemi ile Islami bankacilik
yapma yetkisi verilmis olup ayrica finansal sirketlere de Islami bankacilik iiriinleri

sunma yetkisi verilmistir.

Malezya sukuk piyasasi giiniimiizde derinlik kazanmistir. Piyasada hem devlet hem de
O0zel kurumlar tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli sukuklar1 da iceren sukuklar
mevcuttur. Sukuk piyasasimin gelismis olmasi ve belli bir derinlige sahip olmasi,
Islami bankalarin likidite yonetimine yardimci olmaktadir. Konvansiyonel bankalar
sukuk ihra¢ etmemekle birlikte sukuk piyasasindan alim satim yapabilmektedirler.
Malezya’da likidite yonetimi i¢in piyasalar mevcut olmakla birlikte kullanilan araglar
da gelismis seviyededir. 1994 yilinda olusturulan Islami Bankalararas1 Para Piyasasi
(IIMM) sayesinde Islami finansal kuruluslara kisa vadede portfdylerini finanse etme
imkan1 sunulmustur. lgili tarihten itibaren, Malezya Merkez Bankasi, Islami
bankalarin agik pozisyonlarin1 kapamak i¢in son kredi mercii imkanindan
yararlanmalar1 amaciyla bey’ul-ine fonlama imkani dahil pek ¢ok arag gelistirmistir.
Tiim bu nedenlerle, Malezya’nin Islami bankacilik endiistrisinin biiyiimesindeki

diizenleyici rolii nem arz etmektedir (IMF, 2017: 53-55).

Bir diger Asya iilkesi olan Endonezya ise yasal olarak Islami bankaciligi
desteklemektedir. Endonezya’da, bankacilik kanunlar1 farkli zamanlarda yenilenerek
fikhi prensiplere uygun hale getirilmistir. Islami bankacilik iizerine lisans ve
denetleme gorevi ilk yillarda, Endonezya Merkez Bankasi’na (Bank of Indonesia)
verilmisti. Fakat 2011 yilinda Finansal Hizmetler Kurumu kurulmustur. Bu kurum,
2014 yilinda bankalar i¢in diizenleme ve denetleme gorevini listlenmistir. Endonezya

Bankacilik Kanunu iilkede Islami bankalarin kurulmasma ve konvansiyonel
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bankalarim Islami pencere ve subeler yoluyla Islami bankacilik iiriinleri sunmasina izin

vermektedir.

Endonezya’da likidite ve doviz kuru yonetimi i¢in gereken araglarin gelistirilmesinde
onemli ilerlemeler kaydedilmistir. Ancak gesitli bosluklar halen devam etmektedir.
Ozellikle fikhi agidan uyumlu sermaye piyasasi araglari, riskten korunma araglari ve
para piyasasi araglariin gelistirilmesinde 6nemli adimlar atilmistir. Likidite fazlalig
veya eksikligi durumlarinda bankalar, genellikle emtia murabahasi, bankalararasi
musaraka ve mudaraba islemleri yaparlar. Fikhi acidan uygun mevduat sigortasi

yapisinda ise diizenlemelerdeki eksiklikler halen devam etmektedir.

Endonezya sukuk piyasasi, genel tahvil piyasasina oranla kii¢iik olmasina ragmen
biiyiimeye devam etmektedir. Ulkede fikhi agidan uyumlu yatirim fonlar1 ve hisse
senetleri de mevcuttur. Islami bankalar, devletin ihra¢ etmis oldugu sukuklarin
teminata verilmesiyle Endonezya Merkez Bankasi ile fikhi acidan uygun geri alim
anlagmasiyla islem yapabilmektedirler. islami banka ve Islami pencereler her ne kadar
kiigiik bir pazar olmalarina ve bankalarin likidite temini hususunda Merkez Bankasina
daha fazla giivenmelerine ragmen Islami para piyasasinda islem yaparlar. Endonezya
Merkez Bankasi ilk yillarda vedia (wadi’ah) sozlesmesine dayali bir aracla islem
yapmaya baslamasina ragmen fikhi endiselerden dolayi, 2008 yilinda cuale (ju’alah)
s6zlesmesine dayali bir Islami sertifika kullanmaya basladi. Vedia sdzlesmesi,
bankanin saklama amaciyla emanet¢i olarak mevduat tutmasidir. Bu mevduata
bankalar herhangi bir getiri 6demezler. Cuale sdzlesmesi ise bir tarafin bir baskasin
bir gorevle gorevlendirdigi hizmet sozlesmesidir. Basta anlasilan 6deme miktari,

sadece gorev yerine getirilirse yapilir.

Endonezya Merkez Bankasi, likidite yonetiminde cesitli araglar gelistirmistir. Islami
bankalar, 6zellikle tam tesekkiillii olanlar, merkez bankasindan fikhen uygun kisa
vadeli finansman saglayabilirler. Bu finansman yontemi bir mudaraba s6zlesmesine
dayanmaktadir. Islami bankalar bu imkandan teminat karsiliginda yararlanmaktadirlar.
Finansmanin getirisi, finansman kullanan bankanin mudaraba oranina baghdir. Bu
islemde, likidite sikintisinin derecesine bagli olarak, merkez bankasi sertifikalari,
devlet tahvil veya sukuklari, yiiksek kaliteli ticari tahviller veya ticari sukuklar teminat
olarak kullanilabilir. Islemlerin vadesi ise 14 giinden 90 giine kadardir. Déviz kuru

riskini yonetmek amaciyla, 2015 yilinda, Endonezya Ulusal Fikhi Danisma Kurulu
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fikhen uyumlu bir doviz riskinden korunma (hedging) aracini1 onaylamigtir. Bu onay
akabinde Merkez Bankasi 2016 yilinda, doviz kurundaki dalgalanma (volatilite)
riskini azaltmak i¢in bazi1 diizenlemeler yapmistir. Bu islem forward (muwa’adah)
sozlesmesine dayanir. Forward, gelecekte belirlenmis olan bir déviz kurundan spotta
islem yapmaktir. Hedging islemleri ise, spekiilatif amacla degil gergek bir is (yurt igi
veya yurtdisindan mal veya hizmet ticareti, dogrudan yatirim veya portfoy yatirimlari

veya sermaye yatirimi) iizerine yapilmaktadir (IMF, 2017: 30-32).

2.1.2. Korfez Bolgesi Merkez Bankalarimin Faizsiz Bankalarla iliskileri

Diinya iizerinde Islami finansin gelisim gosterdigi bir diger bolge ise, Korfez
Ulkelerinin olusturdugu bolgedir. Bu bolgede dzellikle Bahreyn, Kuveyt ve Birlesik

Arak Emirlikleri’nin Islami finans sistemi iizerindeki etkisi gelismis seviyededir.

Merkez Bankasi ve Finansal Kurumlar Kanunu, Bahreyn Merkez Bankasina
diizenleyici ve denetleyici yetkiler vermektedir. Bu kanun, islami finansal kurumlar
da diizenleme amaci giitmektedir. Islami finansal kurumlar1 diizenleme yetkisi
onceden Bahreyn Para Kurumu’nda idiyse de 2006 yilinda Bahreyn Merkez
Bankasi’na devredilmistir. Bu yasa ile Bahreyn Merkez Bankasi’na, konvansiyonel ve
Islami bankalar igin her iki sektore karsi birbirlerinden bagimsiz diizenleyici kurallar
cercevesi belirlenmistir. Dolayisiyla islami bankalarin iiriin ve hizmetleri bu yasa ile

kanunlastirilmistir.

Bahreyn Merkez Bankasi Islami bankalarin kurulmas: igin lisans verme yetkisine
sahiptir. Konvansiyonel bankalarm Islami pencere yontemi ile hizmet vermelerine de
Bahreyn’de imkan taminmustir. Bu kanunla, konvansiyonel ve Islami fonlarin karigma
riskini dnlemek icin de ¢esitli diizenlemeler yapilmistir. Konvansiyonel bankalarin
Islami pencere sistemi ile topladiklar1 fonlarin konvansiyonel bankacilik fonlariyla

karigmamasi i¢in bu fonlar farkli hesaplarda izlenmektedir.

Bahreyn Merkez Bankasi, yakin tarihlerde merkezi bir Danisma Kurulu olusturmustur.
Bu Danisma Kurulu’nun, Islami banka ve Islami pencerelerin gelistirdikleri iiriinleri
denetlemek, Bahreyn Merkez Bankasi’na Islami sektor iizerine uyguladigi kural ve
diizenlemelerde rehberlik etmek ve mahkemelerde Islami kurumlar adma agilan

davalarda bilirkisi olarak gorev yapmak gibi gorevleri vardir. Bahreyn, fikhi
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gereklilikler i¢in AAOIFI standartlarin1 benimsemistir. Bu standartlar, islami bankalar
tarafindan finansal raporlama amaciyla da kullanilmak zorundadir. Merkez Bankasi
ayrica, Islami finansal kurumlar igin egitim amaciyla Bahreyn Bankacilik ve Finans

Enstitiisii’nii de kurmustur (IMF, 2017: 14-15).

Korfez Ulkelerinden bir digeri olan Kuveyt’te, Islami ve konvansiyonel bankalarin bir
arada oldugu ikili (dual) bankacilik sistemi isletilmektedir. Ulkede Islami pencerelere
izin verilmemektedir. Bu nedenle iilkede sadece tam tesekkiillii Islami bankalar
mevcuttur. Sukuk piyasasi ise kiiglik kalmigtir. Giiniimiizde devlet sukuklarinin ihrag
edilmesine iligkin yasal ¢er¢eve kurma ¢aligmalari ise devam etmektedir. Kuveyt’in
Islami bankacilik endiistrisi, yerel ve kiiresel Islami finans sisteminin énemli bir
pargasidir. ilk Islami banka, 1978 yilinda faaliyete ge¢mistir. 2015 yili sonunda
iilkedeki 11 ticari bankanin 5’i islami banka olarak faaliyet gdsteriyordu. islami
bankalarin pazar payr 2005-2010 yillar1 arasinda hizla artarak yiizde 38’e kadar
yiikselmistir. Kuveyt, kiiresel olarak 2015 yili rakamlarina gore; Islami banka

varliklarinda diinya 6l¢eginde 5. siradadir.

Kuveyt Merkez Bankas1 (Central Bank of Kuwait), Islami ve konvansiyonel bankalari
diizenlemekte ve denetlemektedir. 2003 yilinda, Islami bankacilik kurumlarimni ve
{iriinlerini agik¢a taniyan ve Kuveyt Merkez Bankasi’na Islami bankalarin lisans ve
faaliyetlerini diizenleme yetkisi veren bir kanun ¢ikarilmigtir. Ayrica bu kanunla, her
Islami bankanin kendi igerisinde bir danisma kurulu kurmasi saglanmistir. Ulkede

merkezi bir danisma kurulu ise mevcut degildir.

Kuveyt’te, likidite yonetim araclari gelistirilmeye devam edilmektedir. Islami
bankalar ters emtia murabahasi (teverruk), Islami plasman hesaplar1 ve bazi diger
araglarla likiditelerini yonetmektedirler. Likidite eksikliginde ise biiyilik oranda emtia
murabahasi iglemlerini kullanilir. Kuveyt Merkez Bankasi ayni zamanda teverruk
yontemiyle Islami bankalara son kredi mercii imkani da sunmaktadir (IMF, 2017: 44-

46).

Birlesik Arap Emirlikleri’nde ise, Islami bankalar, finansal kurumlar ve yatirim
sirketleri igin 1985 yilinda yaymnlanan Islami Bankacilik Kanunu ile Islami finans
alaninda bazi diizenlemeler getirilmistir. Bu kanuna gore; Islami bankalar Merkez
Bankasi’ndan lisans almak zorundadirlar. Ulkede Islami bankalar, Merkez

Bankasi’nin denetimine tabidir. Ulkedeki yabanci sermayeli Islami bankalar da aym
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sartlarda kurulmaktadir. Islami bankalar, iilkedeki tiim bankalarm sahip oldugu
haklara sahip olup bankalarin verdigi her tiirlii hizmeti verme hakkina da sahiplerdir

(UAE Islamic Banks, 2018).

2.1.3. Afrika Kitasinda Merkez Bankalarmin Faizsiz Bankalarla iliskileri

Afrika kitasinda yer alan bazi Islam iilkelerinde ise Islami finans gelisim
asamasindadir. Ozellikle Nijerya, Sudan, Kenya ve Cibuti islami finans alaninda az da

olsa yol almis olan iilkelerdir.

Nijerya’da, faizsiz bankalar 1960’larda ve 1990’larda yapilan basarisiz girisimlerin
ardindan ancak 2012 yilinda faaliyete gegebilmislerdir. 2013 yilinda, devlet tarafindan
ilk sukuk ihrac1 gerceklestirilmistir. 2015 yili itibariyle 25 ticari bankadan 3’ tam
tesekkiillii Islami banka yapisindadir. Ayrica bazi konvansiyonel bankalarin da islami

pencereleri mevcuttur.

Nijerya Merkez Bankasi (Central Bank of Nigeria), 2011 yilinda islami finansal
hizmetler sunan kurumlarin diizenlenmesi ve denetlenmesi icin bir kilavuz
yaymlamistir. Bu kilavuza gore, Islami bankalarin faiz getirisi getiren menkul
kiymetlere veya faaliyetlere yatirrm yapmalar1 yasaklanmigtir. Ayrica Islami pencere
ile calisan konvansiyonel bankalarin fonlarini faizsiz fonlardan ayirmalari i¢in farkli
muhasebe kayitlar1 tutmalar1 da zorunlu hale getirilmistir. Merkez Bankasi, faizsiz
finansal hizmetler sunan kuruluslarin diizenlenmesi ve denetlenmesi i¢in kendisine
tavsiyede bulunmasi amaciyla bir Uzmanlar Danisma Konseyi’ni de biinyesinde
olusturmustur. Nijerya’da tiim Islami bankalar, AAOIFI standartlarmi miisterilerine

uygulamak zorundadirlar.

Nijerya’da fikhi uyumlu likidite yoOnetim araglarmin gelistirilmesi adina bazi
ilerlemeler kaydedilmekle birlikte bu alanda 6nemli bosluklar da halen mevcuttur.
Nijerya Merkez Bankasi, 2012 yilinda, likidite yonetimine iligkin bazi araglar
kullanma imkani sunmustur. Bunlar, Merkez Bankasi Faizsiz Sertifikasi, Merkez
Bankas1 Depo Hesab1 ve Merkez Bankas1 Faizsiz Varliklara Dayal1 Sertifikalardir.
Fakat yerel sukuk pazari heniiz gelismemistir. Nijerya’da Islami bankalarm
konvansiyonel bankalararasi para piyasasinda islem yapma izinleri olmakla birlikte bu

durum fikhi agidan problem yaratmaktadir. Devlet hazine bonolar1 ve tahvilleri ile
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gerceklestirilen acik piyasa islemleri ise faizli islemlerdir. Islami bankalararas1 para
piyasasinin ve likidite yonetim araglarmin bulunmamasi nedeniyle faizsiz bankalar,
rezerv fazlalari sertifikalara yatirma imkanindan mahrumdurlar. Bu nedenle faizsiz
bankalar tiim rezervlerini merkez bankasinda tutmak zorunda kalmaktadirlar (IMF,

2017: 62-64).

Sudan finans sistemi ise, fikha dayal: bir finans sistemidir. Ik Islami banka bu iilkede
Faisal Islamic Bank adiyla 1978 yilinda kurulmustur. 1980-1983 yillar1 arasinda ise 5
Islami banka daha kurulmustur. 1984 yilinda Sudan Merkez Bankas1 (Central Bank of
Sudan), faizli finansal araglar1 yasaklayan bir genelge yaymlamistir. 2005 yilinda ise
Sudan’in giiney bolgesindeki konvansiyonel bankalarla birlikte ikili bir bankacilik
sistemi belirlenmistir. 2011 yilinda, Giiney Sudan’in iilkeden ayrilmasiyla birlikte
yeniden, Islami finans sistemine geri doniilmiistiir. Giiniimiizde, Sudan’da 37 islami
banka mevcuttur. Ulkede sukuk piyasasma kisa vadeli devlet sukuklari hakimdir.
Ulkede sirketlerin sukuk ihra¢ etmelerine ise izin verilmemektedir. Sudan’da tiim
finans sektdriiniin islami olmasina ragmen kiiresel bazda Islami varliklarmin orani
yiizde 1°den azdir. 1992 yilinda, Sudan hiikiimeti, bankacilik sistemini denetlemek ve
diizenlemek amaciyla bagimsiz bir danisma kurulu kurmustur. Bu kurum, finansal
islemlerle alakali ihtilaflar1 da ¢oziimlemekle gorevlidir. Ayrica her banka kendi

nezdinde bir danisma kurulu olusturmak ve bir denet¢i atamak zorundadir.

Sudan Merkez Bankasi, likidite yOnetimi enstriimanlar1 gelistirilmesi amaciyla
IMF’den de teknik destek almistir. Banka, iilkede agik piyasa islemleri yoluyla
bankacilik sektoriine likidite saglamaktadir. Piyasaya likidite sunmak ve fazla
likiditeyi ¢ekmek icin de sukuk, merkez bankasi musaraka sertifikalar1 ve devlet
musaraka sertifikalar1 gelistirilmistir. Merkez Bankasi ayrica bankacilik sistemindeki
likiditeyi yonetmek amaciyla merkez bankasi icare sertifikalarini gelistirmistir.
Bankalar kendi aralarindaki likidite yonetimi i¢in genellikle bankalararas1 mudaraba
ve musaraka yontemini kullanmaktadir. Sudan’da bankalararasi faaliyetler i¢cin 2014
yilinda bir Likidite Yonetim Fonu kurulmustur. Bu fon sayesinde bankalarin likidite
yonetimi daha aktif ve verimli hale gelmistir. Ayrica bu fon sayesinde kisa vadeli
likidite riski de azaltilmistir. Bu fona ragmen yine de Sudan Merkez Bankas1 likidite
sikintis1 yasayan bankalara bor¢ vermeye devam etmektedir. Sudan bankalari, fona
olan gecikmis borglari i¢inse sadece Sudan Merkez Bankasi’na bagvurabilirler (IMF,

2017: 76-78).
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Kenya ise iki tam tesekkiillii Islami bankaya sahiptir. Bu bankalar yerel bankalar olup
basit kurumsal yapilara sahiplerdir. Ote yandan iilkede pencere sistemi yapisiyla
Islami bankacilik {iriinleri sunan uluslararasi bankalar da mevcuttur. Kenya, islami
bankacilik iirin ve kurumlar ile alakali yasa ve diizenlemelere sahiptir. Fakat bazi
yasal bosluklar da halen devam etmektedir. Bankacilik Kanunu, 2008 yilinda, islami
bankalarin kurulmasima izin vermistir. Kenya Merkez Bankasi (Central Bank of
Kenya), Islami bankalarin yapisin1 dikkate alarak bu bankalari, ticaret veya yatirim

yapmayi yasaklayan kanunlardan muaf tutmustur.

Kenya’da, Islami bankalarda danisma kurullar1 tam zamanli olarak ¢alismaktadir fakat
tilkede danisma kurullarini denetleyen bir mercii yoktur. Tiim bankalar IFRS’e uyumlu
olmak zorundadirlar fakat AAOIFI standartlar;, Islami bankalar icin zorunlu
tutulmamistir. Kenya Merkez Bankasi, bankalari konsolide bazda denetlememekte
olup herhangi bir sinir 6tesi denetim de mevcut degildir. Kenya Merkez Bankasi,
Islami bankalar i¢in uyarlanmig bir makro ihtiyati politikaya da sahip degildir. Ayrica
Islami ve konvansiyonel bankalar arasinda diizeltici ve uygulayici siireclerde bir

farklilik mevcut degildir.

Kenya heniiz bir sukuk piyasasina sahip degildir. Merkez Bankas1, Islami bankalar i¢in
likidite yonetimi islemleri ve ayrica son kredi mercii gorevi de yapmamaktadir.
Bununla birlikte Islami bankalar devlet tahvilleriyle gecelik kredi alma imkanina
sahiplerdir. Ayrica Islami bankalar, konvansiyonel bankalar i¢in diizenlenmis olan
bankalararasi para piyasalarinda islem yapmaktadirlar. Fakat bu durum fikhi sorunlara

yol agmaktadir (IMF, 2017: 36-38).

Kiigiik bir Islam iilkesi olan Cibuti’de ilk islami banka 2006 yilinda lisans almistir.
Fakat Cibuti Bankacilik Kanunu’nda 2011 yilina kadar Islami finansal sézlesmelerle
alakali bir madde yer almamistir. 2011 yilinda, Cibuti Merkez Bankasi (Banque
Central Cibuti) tarafindan islami bankalar, konvansiyonel bankalar i¢in olusturulan
yasal ve diizenleyici sartlar altinda diizenlenmeye ve denetlenmeye baslanmistir. Bu
yasa, ayrica sekiz farkli Islami finansal sdzlesmenin kullanimina, konvansiyonel
bankalarm Islami bankalarla islem yapabilmesine, Islami pencereler agilmasina ve
bankalarin danisma kurulu olusturmasina izin verdi. Izin verilen Islami sdzlesmeler;
mudaraba, musaraka, murabaha, istisna, icara, selem, paralel selem ve paralel istisna

sozlesmeleridir. Fakat giiniimiizde yasal ve diizenleyici ¢ercevede bazi bosluklar halen
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devam etmektedir. Kanunda, islami bankalarm kar paylasim hesap tiirleri ve sermaye
yeterlilikleri ile alakali diizenlemeler mevcut degildir. Ayrica Cibuti Merkez Bankast,
Islami bankalarin maruz kalabilecegi olasi sistemik riskleri &nlemek i¢in herhangi bir
makro ihtiyati politika da belirlememistir. Cibuti’de ayrica 2015 yilinda, bir Ulusal

Fikhi Danisma Komitesi kurulmasi da kararlastirilmistir.

Cibuti’de Islami bankalarin likidite ydnetimi bir sorun olmaya devam etmektedir.
Islami bankalar, bankalararas1 musaraka, bankalararas1 mudaraba ve emtia murabahasi
(commodity murabahah) gibi bir dizi likidite yonetim araci kullanmalarina ragmen
likidite ihtiyaclarini iilke igerisindeki bankalararasi piyasa yerine uluslararasi
finansman yoluyla karsilarlar. Konvansiyonel bankalar ve Islami bankalar arasinda bir
iilke ici piyasa var olmakla birlikte Islami bankalarin kendileri arasinda bir para
piyasas1 mevcut degildir. Cibuti Merkez Bankasi, Islami bankalar icin herhangi bir
fikhi uyumlu likidite yonetim aracina ve son kredi mercii imkanina da sahip degildir.
Fakat Islami bankalarin likidite ydnetimleri i¢in bu bankalara konvansiyonel sistem
icerisindeki discount (iskonto) penceresi ve AP] islemlerini kullanma izni verilmistir.

Ulkede heniiz bir sukuk piyasas1 da mevcut degildir (IMF, 2017: 22-24).

2.1.4. Avrupa Kitasinda Merkez Bankalarimin Faizsiz Bankalarla iliskileri

Euro bdlgesinde islami bankalar, 2012 yili sonundan bu yana Eurosistem icerisinde
faaliyet gdsterememektedirler. Ancak Ingiltere deneyimi ve sektoriin siirekli bilyiimesi
sebebiyle ilerleyen yillarda Euro bolgesinde de faaliyetlerin baglama olasiligi
mevcuttur. Giiniimiizde, az sayida Islami pencere ve yabanci Islami banka
temsilcilikleri varliklarim1 bu bolge igerisinde silirdiirmektedir. Eurosistemin para
politikas1 gercevesi, Islami bankalarm kurulmalarini engellemektedir. Minimum
rezerv sistemi bu engellerin ilkidir. Bu sistemde minimum tutulmasi gereken zorunlu
karsiliklar aylik peryotlarla bankalar tarafindan karsilanmaktadir. Rezervlere 6denen
karsiliklar, agirlikli olarak Avrupa Merkez Bankasi resmi oranlar1 {izerinden
hesaplanir. Ayrica, ulusal merkez bankalarinda da bir rezerv hesabi a¢gmak
Eurosisteme gére bir zorunluluktur. Bu faiz getirisi saglayan hesaplar, Islam hukuku

ile celismekte olup Islami bankalarin Euro bélgesinde calismasini engellemektedir.

Acik piyasa islemleri (API) ise Islami bankalarin katilimina daha fazla agiktir. Avrupa

Merkez Bankasi’nin refinansman operasyonlari; repo sozlesmeleri veya teminath
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finansman yoluyla gergeklestirilebilir. Fakat faiz yasagi ile bu durum gatigsmaktadir.
Ustiine iistliik Euro bolgesinde, teminat olarak veya repo sdzlesmelerinde fikhi agidan
uygun finansal araglarin kullanilamamasi, islami bankalarin katilimini daha da
kisitlamaktadir. Islami bankalar acik piyasa islemlerinden kisitlansa dahi Euro
bolgesinde faaliyette bulunabilirler. Gergekte Euro bolgesindeki her banka API
islemlerine katilabilecek durumda olmayip bu islemlere diizenli olarak yetkili

bankalarin bazilar1 katilabilmektedir (European Central Bank, 2013: 55).

Euro bélgesinde kurulan bagimsiz Islami bankalar, sistem icerisinde konvansiyonel
bankalara gore dezavantajli konumdadirlar. Fakat bazi konvansiyonel bankalarin da
Avrupa Merkez Bankasi’nin para politikast uygulamalarina ulasma imkan
olmadigindan bu dezavantaj islami bankalarin Avrupa’da kurulmalarini engellemez.
Béyle bir durumda Islami bankalar, ingiltere’deki muadillerine benzer olarak herhangi
bir likidite sikintisina maruz kalmamak adina fazla likidite tutmak zorunda

kalacaklardir (European Central Bank, 2013: 56).

Avrupa’da Islami finans alaninda en ¢ok ilerleme kaydeden ve islami finans1 Bati’da
bir merkez haline getiren Ingiltere &n plana ¢ikmaktadir. Ingiltere’de Islami finansal
islemler 1980’lerde baslamistir. Londra Metal Borsasi, 1980’lerin baslarinda Orta
Dogu Ulkeleri’'nin emtia murabahasi islemlerine hizmet vermeye baslamistir.
Ingiltere’deki destekleyici mali politikalar, Islami finans iiriin pazarimi genisletmistir.
Islam finans alanindaki biiyiimenin biiyiik kismi 2003 yilindan itibaren bir dizi
finansman yasasinmn yiiriirliige girmesi nedeniyledir. Bu diizenlemelerle, Islami
tirinler {izerindeki vergiler indirilmis ve Islami iiriinler, konvansiyonel islemlerle ayni
temele dayandirilmistir. Ayn1 zamanda Ingiltere, Islami finans alaninda diinyanin en
bliylik egitim ve 6gretim tedarikgisi olup ¢ok cesitli akademik kurslar ve mesleki

uzmanlik imkanlar1 sunmaktadir.

2013 yilinda, agiklik ve esneklik gelenegine sahip olan Ingiliz Hiikiimeti, Islami
Finans Gérev Giicii olusturmustur. Bu kurumun amaci, Londra’yr Islami finans
merkezi olarak tanitmaktir. Boylece Londra, Miisliman diinyanin yatirim ve is
yapmas! i¢in bir merkez haline ddniismiistiir. Ayrica 2015 yilinda, Ingiltere Merkez
Bankas1 IFSB’ye katilmistir. Ingiltere, OECD iilkeleri arasinda da Islami finansin lider

merkezi konumundadir.
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Islami bankacilik hizmeti sunan ingiltere merkezli kurumlar, genellikle bankacilik
alaninda yogunlasmislardir. Ingiltere’deki Islami finans kurumlari ¢ok cesitli bireysel
iiriinler, toptan satis finansman1 ve altyap1 yatirim imkanlar1 sunmaktadir. Ulkede 5
tam tesekkiillii islami banka ve 22 Islami pencere mevcuttur. 2015 yilinda, Islami
bankalarin aktif biiyiimesi yiizde 30 civarinda gerceklesmistir. Ingiltere, devlet sukuku
ihrag eden Islam diinyas:1 disindaki ilk iilkedir. Ingiliz Hiikiimeti 2014 yilinda Islami
merkez olma hedefi dogrultusunda 200 milyon sterlinlik icara tiiriinde sukuk ihrag
etmistir. Ingiltere’deki hem Islami hem de konvansiyonel banka faaliyetleri, esnek

fakat sekiiler bir yapi igerisinde diizenlenip denetlenmektedir (IMF, 2017: 92-94).

2.2. Faizsiz Finansa Katki Yapan Merkez Bankalar1 ve Ulke Uygulamalar

Diinya o6rnekleri incelendiginde diinyada pek ¢ok merkez bankasinin faizsiz finans
sistemi ile birlikte calistigt ve bu sisteme yon verdigi goriilmektedir. Bu boliimde
Islami finans kurumlarmin en fazla gelistigi ve merkez bankalarmin Islami bankalar
icin c¢esitli gelistirmeler yaptigi ve likidite yonetim imkami tamidigi cesitli iilke
orneklerine yer verilecektir. Bu boliimde, Malezya orneginden baslanarak, Bahreyn
basta olmak iizere diger baz1 Korfez Ulkeleri (Kuveyt ve Birlesik Arap Emirlikleri) ve
Avrupa ozelinde de Ingiltere 6rnegi ile tiim bu merkez bankalarinmn Islami finans

tizerindeki islev ve etkileri aragtirilacaktir.

2.2.1. Malezya Merkez Bankasi’nin Faizsiz Bankalar Uzerindeki Islev ve Etkileri

Malezya’ nin bankacilik sistemine fikhi kurallar1 uygulamada liberal bir yaklagiminin
olduguna inanilmaktadir. Bu durum, genellikle Safi mezhebinin Malezya’daki
yaygmlig ile ilgilidir. Korfez iilkelerinde ise Hanbeli mezhebi daha yaygin
oldugundan her iki cografi bolgede Islami finansa yaklasimda da farkliliklar mevcuttur

(Alamad, 2017: 81).

Malezya’nin uzun vadeli vizyonu sayesinde Islami finans bu iilkede biiyiimeye ve
gelismeye devam etmektedir. Islami bankacilik, Islami sermaye piyasasi ve Islami
sigorta (tekafiil) endiistrisi, diizenleyici kuruluslarin giiglii destegi ve miisteri
ihtiyaclarina uygun yenilik¢i araclarla gelisim saglamistir. Malezya Merkez Bankast,

Islami finansin iilkedeki gelisimi ile birlikte insan sermayesinin de gelisecegine vurgu

143



yapmaktadir. Boylece Malezya, diinyadaki en gelismis Islami bankacilik
pazarlarindan birine donlismiistiir. Gelecekteki hedefi ise, finansal teknoloji ¢6ziimleri
ve dijital platformlar1 daha yogun sekilde kullanmaktir (COMCEC 2017: 153).

Malezya’daki diizenleyici gerceveyi; Maliye Bakanligi, Malezya Merkez Bankasi,
Malezya Sermaye Piyasasi Komisyonu ve mahkemeler olusturmaktadir. Finansal
piyasa ise 6zel sermaye, risk sermayesi ve finansal danismanliktan olusan Islami
bankacilik, tekafiil ve Islami sermaye piyasasindan olusur. Fikhi y&netimi; Fikhi
Danisma Kurulu, Fikih Denetim ve Inceleme Kurumlar gerceklestirir. Yasal
cerceveyi ise, Islami Finansal Hizmetler Yasas1 (IFSA 2013) ve Sermaye Piyasasi ve

Hizmet Kanunu (CMSA 2007) olusturur (COMCEC 2017: 153).

Malezya temelli uluslararasi ¢ok tarafli drgiitler; islami Finansal Hizmetler Kurulu
(IFSB) ve Uluslararas: Islami Likidite Y&netimi Kurumu’dur. Bu gibi ¢ok uluslu
kuruluslar, kiiresel diizeyde aktif olarak faaliyet gdstermektedirler. Malezya islami
Finans Merkezi (MIFC) ise, Islami finans1 tesvik amaci ile kurulmustur. Yetenek
gelistirme amaci ile de Islami Finans Uluslararasi Egitim Merkezi (INCEIF), Islami
Fikih Arastirma Akademisi (ISRA), Malezya Islami Bankacilik ve Finans Kurumu
(IBFIM), Finans Akreditasyon Kurumu (FAA), Tahvil Sektoriinti Gelistirme Sirketi
(SIDC), Liderlik ve Yonetisim Merkezi (ICLIF), Asya Finans Enstitiisii (AIF) ve
Finansal Sektor Yetenek Zenginlestirme Programi (FSTEP) kurulmustur (COMCEC
2017: 153).

Piyasayi temsilen ise, Islami Bankacilik Kurumlar Birligi (AIBIM), Malezya Tekafiil
Birligi (MTA), Islami Finansman Enstitiisii (CIIF), Malezya Fikhi Danismanlar Birligi
(ASAS), Malezya Finansal Planlama Konseyi (MFPC) ve Mali Miisavirler Dernegi
(AFA) Islami finansa katkida bulunmaktadir (COMCEC 2017: 153).

Malezya’da Islami bankacilik, Islami Bankacilik Kanunu’nun 1983 yilinda yiiriirliige
girmesiyle baslamistir. Bu kanun kapsaminda Malezya’da kurulan ilk islami banka,
Bank Islam Malaysia Berhad’dir. Asagidaki Tablo 3.1°de Malezya’daki islami

finansin tarihsel gelisim stireci 6zetlenmistir.
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Tablo 2.1: Malezya’da Faizsiz Finansin Tarihsel Gelisimi

Tarih Yasanan Gelisme

Mart 1983 Islami Bankacilik Kanunu'nun yiiriirliige girmesi ve ilk tam
tesekkiillii Islami banka olan Bank Islam Malaysia Berhad’mn
kurulmasi

1984 [1k tekafiil sirketi olan Syarikat Takaful Malaysia Berhad’in kurul-

masli.

Aralik 1986

Malezya Ulusal Morgage Kurumu’nun (Cagamas) kurulmasi.

Mart 1993 Islami Bankacilik Sisteminin (Islamic Banking Scheme) tani-
tilmasi.

Ocak 1994 Diinyadaki ilk Islami para piyasasinin kurulmasi ve ikili (dual)
bankacilik sisteminin olusturulmasi.

1997 Islami bankacilik ve tekafiil sistemi icin Fikhi Danisma
Kurulu’nun kurulmasi.

1999 Ikinci Islami banka olan Bank Muamalat Malaysia Berhad’mn
acilmasi.

2002 Islamic Financial Services Board (IFSB) ve International Islamic
Financial Market (IIFM)’in kurulmasi.

Agustos 2002 | Sat ve geri satin al (sell and buy back) islemleri i¢in tanitim
belgesinin yayinlanmasi.

2003 BNM’nin Yasal Degerlendirme Komitesi ve Fikhi Danisma
Konseyi’nin kurulmasi.

2006 Affin Islamic Bank Berhad, EONCAP Islamic Bank, Amlislamic
Bank, Kuwait Finance House, Al Rajhi Bank ve Asian Finance
Bank Berhad’in ilk subelerini agmalari.

2008 Maybank’s Islamic Banking’in agilmasi.

Temmuz 2009 | BNM tarafindan Islami Dealership Sistemi’nin tanitilmasi.

2010 Islami bankacilik ve finans endiistrisinin tiim piyasanin %20’sini

kapsamasi.

Kaynak: BNM, 2018

Malezya’da Islami bankacilik 35 yillik gelisme siireci sonunda tiim finans

endiistrisinin %23’liik bir alanmi kapsamustir. Bu oran, ¢ogu Islami iilkeye gore

yiiksek bir seviye olarak yorumlanabilir.

2.2.1.1. Malezya Merkez Bankas1 (Bank Negara Malaysia—BNM)

Malezya Merkez Bankasi, 26 Ocak 1959 tarihinde Bank Negara Malezya (BNM)

adryla kurulmustur. Islevleri nedeniyle iilke ekonomisinin yénetiminde etkin bir rol

oynamaktadir. Diger klasik gorevlerinin yaninda BNM, faiz ve doviz kurlarim

belirlemekte, konvansiyonel bankalar1 desteklemekle birlikte Islami bankacilik

sistemini de denetim altina alarak tiim finansal kurumlar diizenlemektedir. Ayrica
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bankalararast 6deme sistemlerini de yonetmektedir. Bunlara ek olarak Malezya
genelinde kiiclik ve orta Olcekli isletmelerin gelistirilmesi igin girisimlerde de

bulunmakta ve para politikast programlarini hazirlayip uygulamaktadir (Hossain,

2009: 39).

Malezya politika faizinde gerceklestirilen bir degisiklik Oncelikli olarak finansal
piyasalar1 etkilemektedir. Bu durum emtia ve isgiicii piyasast boyunca aktarilarak
sonugta toplam hasila ve fiyatlar etkiler. Mevcut ve planlanan hasila ve enflasyon
orani para politikas1 karar vericilerine geri besleme yapmaktadir. Malezya’da dort

temel para politikasi iletim kanali kullanilir. Bunlar;

e Faiz orani kanali
e Doviz kuru kanal
e Banka kredi kanali

e Bilang¢o kanali

BNM, islami bankalar iizerinden bir para politikasi iletimi dngdrmemistir. Islami
Bankalararasi Para Piyasasi (IIMM), Islami bankalarin likiditelerini yonetmek igin
kullanilmaktadir. Bu nedenle yukarida maddeler halinde anlatilan para politikas1 iletim

kanallar1 sadece konvansiyonel bankacilik sistemine uygulanir.

Malezya, 1978 oncesinde, para arzini ve banka kredi yaratma siirecini kontrol etmek
icin bes ana politika aract kullanmakta idi. BNM’nin kullandig1 konvansiyonel para
politikasi araglari; zorunlu karsilik, minimum likidite orani, kredi hacim ve yonii, faiz
orani tavani ve iskonto (discount) iglemleriydi. 1978 sonrasindaki farklilik ise; para
politikas1 yonetiminde agik piyasa islemlerinin kullanilmaya baslanmasi ve politika
gostergesi olarak faiz oranlarmin kullanilmasidir. Politika araci olarak zorunlu
karsiliklar ve discount islemlerinin kullanimi 1978 sonrasinda da devam etmistir.
Ayrica oncelikli sektorleri desteklemek de, para politikasi hedefleri igerisine alinmistir
(Mulkiaman, 2016: 54). Sonraki yillarda Islami bankacihigm iilkede uygulamaya
gecmesi ile birlikte, bu politika ¢er¢evesine Islami bankalar da girmis olup ikili

bankacilik yapis1 baglamistir.

1983 yilinda Malezya’nin ilk Islami bankasi olan Bank Islam Malaysia Berhad
kuruldu. Bu bankanm kurulusundan ancak 10 yil sonra Islami Bankalararasi Para

Piyasasi (IIMM) kurulmustur. 1994 yilinda IIMM kuruluncaya dek Islami bankacilik

sektorli likidite yonetiminde sadece devlet yatirnm sertifikalarim1 (Government
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Investment Certificate - GIC) kullaniyordu. Bu iiriiniin ikincil piyasada ticareti de fikhi
acidan uygun degildi. Cilinkii Devlet Yatirim Sertifikalarinin ihraci bey’ul-ineye
dayanmakla birlikte bu sertifikalarin ticareti yani ikinci elde alinip satilmasi ise bey’ud
deyn yani bor¢ satisina dayanir. Bu sertifikalarin yapilandirilmasinda bey’ul-ine
kullanilmas1 ve sonrasinda da borg satist ile el degistirmesi bir¢ok fakihe (fikih alimi)
gore fikhi kurallara aykiridir (Alam ve Rizvi, 2016: 87). Fakat Malezya’da hem bey’ul-

ine hem de bey’ud deyn s6zlesmelerinin kullanimi serbesttir.

2.2.1.2. Malezya Merkez Bankasi Faizsiz Para Piyasasi

Islami bankalar fazla likiditeye sahip olduklarinda Malezya Merkez Bankasi’ndan
devlet yatirim sertifikalar1 (Government Investment Certificate - GIC) satin almakta
ve likiditeye ihtiyag duyduklarinda da bunlari Malezya Merkez Bankasi’na
satmaktaydilar. Islami bankacilik agisindan bu sertifikalarin kullanilmasi bir gelisme
olmakla birlikte yetersiz bir diizenleme olarak kalmisti. Bu nedenle, Malezya’da tam
tesekkiillii bir Islami bankalararasi para piyasasina ihtiya¢ duyulmustur. BNM, islami
para piyasasit kurmak i¢in 6rnek alabilecegi herhangi bir modele sahip degildi. Bu
nedenle konvansiyonel para piyasasinin fikhi agidan uygun bir 6rnegini kendi dizayni
olarak gelistirmistir. Bu gelistirdigi driinlerin tiimii tezin ilerleyen bdliimlerinde

detayli olarak anlatilmistir.

Sekil 2.1: Malezya islami Bankalararasi Para Piyasasimin Biitiinciil Yapisi

Islami Depositler

Islami
Bankalararasi

Para Piyasas! Islami Para Piyasast

Enstrimanlari
(nMM)

Islami Cek Takas
Sistemi

Kaynak: Bacha, 2008: 212

Konvansiyonel para piyasasina benzer olarak Islami Bankalaras1 Para Piyasas1 (IIMM)
tic sektorden olusturulmustur. Bu sektorler; depositler (mevduatlar) i¢in mudaraba
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temelli bankalararasi piyasa, kisa vadeli islami finansal {irinlerin alinip satilmas1 ve

ihrac edilmeleri i¢in bir platform ve Islami ¢ek takas sisteminden olusur.

Asagidaki Sekil 2.2°de ise Malezya ikili (dual) bankacilik sistem yapisi igerisinde
[IMM’in yapis1 gosterilmistir.

Sekil 2.2: Bankacilik ve Sigortacilik Sistemi I¢erisinde IIMM

Bank Negara Malezya
l; A l

Islami | Konvansiyonel
/ Bankacilik g Bankacilik \
>
Islami Banka Konvansiyonel
Dis1 e T EEE R T Banka Dis1
Kurumlar Kurumlar
e K i I /
MM L onvansiyone
(€ - : Para Piyasasi
-
Tekafiil Konvansiyonel
Sirketleri R Sigorta Sirketleri

Kaynak: Bacha, 2008: 213

Bu yapi icerisinde sadece Islami bankalar olmayip, diger Islami finans kuruluslari,
konvansiyonel bankalar, sigorta sirketleri ve banka dis1 kurumlar da yer alir. Bu yapz,
Islami para piyasast iiriinlerinin yonetimi igin bu sekilde dizayn edilmistir. Bu yapida
konvansiyonel bankalar Islami para piyasasina girebilirlerken, Islami bankalar
konvansiyonel para piyasalarina giremezler. Konvansiyonel bankalar, IIMM
icerisinde Islami para piyasas: iiriinlerini satin alabilirler veya satabilirler. Fakat
konvansiyonel bankalar, IIMM igerisinde Islami sertifikalar (sukuk) ihra¢ edemez

veya birincil piyasada bu tip sertifikalar: satin almak igin teklif veremezler.

I[IMM’in en 6nemli enstriimani, bankalararasi mudaraba yatirim mekanizmasidir. Bu
mekanizmada Islami bankalar kendi aralarinda ddiing alip, bor¢ verebilmektedirler.

Ayrica, bankalar ellerindeki fazla fonlarla fon eksigi olan bankalarda kar zarar
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paylasimi temelli olan mudaraba yontemi ile yatirim yapabilirler. Minimum yatirim
miktar1 50.000 Ringit tutarinda olup vadeler gecelikten 12 aya kadar degismektedir
(Bacha, 2008: 212-213).

Malezya’ya o6zgii olan, Islami bankacilik sektoriiniin bilyiik tutarli 6demeleri
BNM’deki islami cari hesaplar yoluyla gergeklestirilir. Bu ayrimin yapilma nedeni,
konvansiyonel ve Islami bankalara ait fonlarm fikhi agidan ayri tutulmasi
gerekliligidir. Bununla birlikte, her iki sistemdeki likidite, her iki sektdrdeki banka

miusterileri arasindaki tiglincii taraf (third party) 6demelerle baglantilidir.

Bankanin parasal operasyonlarinin Islami para piyasalar1 agisindan birincil amac,
Islami bankalararasi piyasanim etkin bir sekilde islemesi i¢in gerekli olan likiditeyi
saglamaktir. Para politikast hedefi sadece konvansiyonel para piyasasina
uygulanmakta olup konvansiyonel para piyasasindaki faiz orani temelli olan {iriinler
birincil fonlama iiriinleridir. BNM, islami bankalararasi piyasa likiditesini fikhi agidan
uygun oldugu 6ne siiriilen tirtinlerle yonetir. En ¢ok kullanilan {iriin, karz kabulii (qard
acceptance)’ diir. Karz kabulii yoluyla, BNM Islami bankalardaki fazla olan fonlari
kendisine kabul ederek likiditeyi yonetir. Banka bu iiriine ek olarak likidite
yonetiminde emtia murabaha programini (commodity murabahah programme)
kullanmaktadir. Bunun i¢in Malezya Borsas1 olan Bursa Suq Al-Sila’daki emtia ticaret

platformu araciligiyla ham palmiye yagi esasli s6zlesmelerle islemler yapilir.

Uzun vadeli likidite yonetimi icinse BNM, istismar (istithmar), bey bitamam acil (bai
bithaman ajil), murabaha ve icara s6zlesmeleri temel alinarak Bank Negara Monetary
Notes-i (BNMN-i) ad1 verilen sertifikalari ihrag eder. BNMN-i’nin ihrag¢ edilmesinin
amaci, Islami finansal enstriimanlarin cesitliligini artirarak, BNM nin Islami para
operasyonlarinda kullanilan fikhi konseptin genisletilmesi ve likidite yonetimine
etkinlik ve esneklik saglanmasidir. Bu ara¢ sayesinde, Malezya Merkez Bankasi,
finansal sistemdeki fazla likiditeyi emerek, verimlilige ve dolayisiyla i¢ mali
piyasadaki kosullara daha fazla etki edebilmektedir (BNM, 2018).

BNM, Islami finansal sistemde likidite pozisyonunun etkili bir sekilde yonetilmesini
kolaylastirmak amaciyla cesitli finansal araglar gelistirmistir. Sirasiyla, vedia (wadiah)
ve murabaha sozlesmelerini temel alarak bankalararas1 mevduat kabulii ve plasmani
icin mekanizmalar gelistirmistir. Ek olarak BNM, repo islemlerine alternatif bir arag

olan sat-geri satin al (sale and buy back) sozlesmesi gelistirmistir. Bu ara¢ sukukun
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dogrudan satig sdzlesmesine ve belirli bir vadede, anlasilan fiyattan ilgili sukuku geri
alma sozii lizerine kurulmustur. Sat-geri satin al yontemi vaad sézlesmesine bagh tek

tarafli cayma hakkina istinaden kullanilmaktadir.

Malezya’daki tiim bankalarin BNM nezdinde tuttuklari zorunlu karsilik hesabi
mevcuttur. Bu hesap faizsiz bir mevduat hesabidir. Bankalar bu hesapta yilikiimliiliik
taban1 olarak %@4’liikk bir bakiyeyi tutumalari gerekmektedir. Kar-zarar yatirim

hesaplari, zorunlu karsilik hesaplamasina iligskin yiikiimliiliiklerin bir pargasidir.

Malezya bankalari, varlik ve yiikiimliiliiklerinden kaynakli olarak ani bir likidite
sokuna karsilik yeterli likidite fazlasi ve rezervini korumakla ylikiimliidiirler.
Malezya’daki Islami ve konvansiyonel bankalarin likidite profili ikili (dual) bankacilik
sisteminde faaliyet gosterdikleri i¢in olduk¢a benzerdir. Mevduatlarin ¢ogu ayni
valorle kabul edilmekte ve her ne kadar mevduat yapis1 ve tasarimlar1 farkli olsa da,
ayni tip miisteriler hedef alinmaktadir. Kér-zarar hesaplart hem zorunlu karsiliga hem
de likit varliklarin hesaplanmasina konu edilmektedir (Islamic Financial Services

Board, 2008: 50-51).

BNM fazla doviz rezervini diisiirmek amaciyla FX yani déviz alim satim islemleri de
yapmaktadir. Malezya’daki Fikhi Danisma Kurulu, bey’ul-ine ve emtia
murabahalarina dayali olarak gergeklestirilen doviz swaplarmin fikha uyumlu olan

alternatiflerini onaylamistir (Islamic Financial Services Board. 2008: 58).

2.2.1.3. Malezya Merkez Bankasi Faizsiz Para Piyasasi Uriinleri

Malezya’daki islami bankalararas para piyasasi (IIMM), konvansiyonel para piyasasi
ile paralel olarak calisilmasi amaciyla gelistirilmistir. 1994°teki kurulusundan bu yana,
bu piyasa Islami bankalarm kisa vadeli finansal araglarina kaynak saglanmasini ve
yatirim yapmasini saglamak amaciyla kurulmustur. Bu piyasa, Islami finansal sistemin
onemli bir fonksiyonunu icra etmektedir. Malezya Devleti, Malezya Merkez Bankasi
ve Islami bankalar bir araya gelerek konvansiyonel para piyasasi araglar ile
karsilastirilabilecek  bircok fikhi agidan uyumlu finansal araci basariyla
gelistirmiglerdir. Malezya’da aktif ve hareketli bu piyasanimn varlig1 sayesinde Islami
bankalar, likidite pozisyonlarmni etkili bir sekilde yonetebilmektedirler (Islamic

Financial Services Board, 2008: 49). Malezya Islami para piyasasi, islami finansal
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kuruluglara kisa vadeli fonlama araglar1 sunulmustur. Ayrica para politikasi
stratejisinin piyasaya iletilmesi i¢in de bu piyasa kanal gorevi gormektedir. Finansal
iirlinler ve bankalararas1 yatirimlar sayesinde bankalardaki fazla fonlarin, fon eksigi
olan bankalara aktarimi saglanir. Boylece sistemin istikrarinin artirilmasi ve gerekli
fonlama ve likidite mekanizmasinin da korunmasi saglanmis olur (About IIMM,
2018). Asagida Malezya Merkez Bankasi’nin mevduat ve yatirim amagli para piyasasi
irlin cesitleri ve Malezya Merkez Bankasi para ve devlet finansmani i¢in piyasa

temelli sertifikalar1 hakkinda detayli bilgiler verilmistir.

a) Malezya Merkez Bankasi Mevduat (Deposit) ve Yatirum (Plasman) Amach Para

Piyasast Uriinleri

I[IMM igerisinde mevduat ve yatirim amaciyla kullanilan bir¢ok para piyasasi iiriinii

mevcuttur. Bu iirlinler asagidaki Tablo 2.2°de siralanmustir.

Tablo 2.2: BNM Mevduat ve Yatirim Amach Para Piyasasi Uriinleri

Para Piyasalar1 Mevduat (Deposit) ve Yatirim (Plasman) Flk hi
.. Sozlesme

Enstriimanlar: A

Tiiri
Bankalararas1t Mudaraba Yontemi (The Mudharabah Interbank

Mudaraba
Instrument)
Vedia (Emanet) Kabulii Yontemi (Wadiah Acceptance) Vedia
Emtia Murabahas1 (Commodity Murabahah Programme) Teverruk
Vekalet Yatirnrm Anlagsmasi (Wakalah Placement Agreement) Vekalet
Rehin Anlagmasi (Ar-Rahnu Agreement) Karz-1 Hasen
Sat ve Geri Satin Al Islemleri (Sell and Buy Back Transactions) ]\B/ZZ dul-lne ve

Kaynak: Alam ve Rizvi, 2016: 70

Tablo 2.2°de isimleri verilen iiriinler sayesinde Malezya Merkez Bankasi, Islami
bankalarin likidite ihtiyac1 duyduklari durumlarda Islami bankalarin likidite ihtiyacin
gidermektedir. Tam tersi durumda, yani Islami bankalarin likidite fazlasi olmasi
halinde ise bu bankalar fazla likiditelerini merkez bankasinda tutarak gelir elde etme

imkanina da sahip olmaktadirlar.

Asagida Malezya Merkez Bankasi’nin Islami bankalarla para piyasasi yonetiminde

kullandig: tirtinlerin detaylar1 verilmektedir.
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1. Bankalararasi Mudaraba Yontemi (The Mudharabah Interbank Instrument)

Mudaraba yontemi fikhi agidan tiim diinyada kabul goérdiigiinden teorik olarak
sorunsuz bir yontem olarak kabul edilir. Bu yontemin kabul gérmesinin nedeni, emek
sermaye ortakligina dayali olmasidir. Emek sermaye ortakliginda elde edilecek karin
hangi oranda paylasilacagi isin basinda belirlenmektedir. Bu yontem sayesinde yapilan

yatirimlar genellikle iiretime dondiigii i¢in fiyat istikrarina da katkida bulunur.

Bu yontemde, normal sartlar altinda yatirim yapilan banka (mudarib), kars1 tarafa
gosterge niteliginde bir kar oranmi (gross profit) teklif eder. Eger vade gecelik olarak
belirlenmigse, kar degisimi Onemsiz olacagindan bu teklifteki kir oran1 gosterge
niteligindeki kar orani ile ayn1 olacaktir. Her ne kadar Malezya Merkez Bankasi Fikhi
Danigma Kurulu'na gore; getiri oraninin, alict bankanin 1 yillik yatirim i¢in elde
edecegi karin dagitilmasindan 6nceki briit karina esit olmasi gerekse de, uygulamada
BNM tarafindan para politikasi geregi agiklanan gecelik faiz orani, gosterge
niteligindeki kar teklifi ile ayn1 olmaktadir. Ayrica deal (karsi banka ile sdzlesme)
yapan banka calisanlari genellikle konvansiyonel bir ge¢mise sahip olduklarindan
sabit bir getiri beklentisinde degillerdir. Oysaki bu durum mudaraba kurallarina
aykiridir. Bankalararast mudaraba yontemi, yatirim amaciyla degil mevduat (deposit)
yatirma amaciyla kullanildig1 i¢in bankalar, potansiyel kayip beklentisi igerisinde
degillerdir. Oysaki Islam ekonomisinde mudaraba islemi ortaklik amaciyla
yapildigindan kar kadar zarar etme ihtimali de mevcuttur. Bu nedenle, yatirim yapan

sermayedarin zarar etmeyi de gdze almasi gerekir.

Asagida bu yonteme ait ikili iliskiye ait bir 6rnek gosterilmektedir. Bu 6rnekte elde

edilecek kar, bankalar arasinda belli bir oranda paylasilacaktir.

Sekil 2.3: Bankalararasi Mudaraba Yontemi

1
A Bankasi B Bankasi
(Yatirimci- Rabbiil (Girisimci-Mudarib)
mal)

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2008
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1. A bankasi likidite fazlasi olan yatirimec1 bankadir. A bankasi B bankasi ile
yaptig1 mudaraba anlagsmasina istinaden B bankasina fon saglar.

2. B bankasi likidite eksigi olan bankadir. B Bankasi, A bankasindan aldig1 fonu
vadesine kadar faizsiz yontemlerle yatirnm yaparak elde ettigi kar1 basta
yapilan sozlesmeye istinaden A bankasi ile paylasir. Sonugta vadesinde

anaparay1 ve A bankasinin payina diigen kari, A bankasina dder.

Bankalararas1 mudaraba yonteminin ekonomik gelisime katkis1 olabilir mi? sorusu da
onemlidir. Bir mudaraba islemi kar zarar paylasim sézlesmesine dayandigindan kar
elde etme veya zarar etme olasilig1r ekonomik faaliyetlerden kaynaklanir. Bankalar-
aras1 mudaraba islemlerinin vadesi gecelik olabilecegi i¢in bu kadar kisa bir siirede
bankalararasi mudaraba isleminin ekonomik biliylimeye katki saglayip saglayama-
yacagi da bir diger sorudur. Bu kii¢iik ama 6nemli olan piyasada bu sorunun cevabini
bulmak i¢in piyasa amag¢ ve hedeflerine bakilmalidir. Bankalararas1 para piyasasi,
bankacilik faaliyetleri icin kisa vadeli likidite yonetimine dayanir ki amag likidite
fazlas1 olan taraftan fon kullanmak, likidite acig1 olan tarafi da fonlayarak sosyo-
ekonomik ve finansal ihtiyaglar1 karsilamaktir. Bankalararas1 mudaraba islemleri
dogrudan ekonomik bilyiimeye katki saglamayabilir fakat Islami bankalarin Islami
para piyasasina ihtiya¢ duymalar1 nedeniyle bu yontem piyasada faydali bir iiriin
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayn1 zamanda bu ydntem sayesinde Islami bankalar gecelik
getiri saglayacak ve bu geliri, yatirnmcilar1 ve mudileri ile de paylasacaklardir (Alam

ve Rizvi, 2016: 75).

Bankalararas1 mudaraba yatirimi, fon fazlasi olup degerlendirmek isteyen ve fon
acigimi kapatmak isteyen bankalar arasinda Malezya’da 1994 yilinda kulanilmaya
baglanmistir. Fazla fona sahip olan banka elindeki fonu sermayedar (rabbii’l-mal)
olarak fon eksigi olan bankaya kisa vadeli olarak yatirir ve fon eksigi olan banka bu
fonu isletmeci (mudarib) olarak ¢alistirir, bu arada nakit ihtiyacim1 da gidermis olur.
Bu {iriiniin kar paylasimi, uygulandigi ilk yillarda iki taraf arasinda bastan anlasilan
kar paylasim oranina gore ve mudaribin yilsonunda elde ettigi kara gore uygu-
laniyordu. Bu durumda sermayedar olan banka, alacagi kar oranini isin baginda bildigi
halde mudaribin yilsonu karin1 bilemediginden kazanacagi geliri de bilmemekteydi.
Bununla birlikte isin sonunda mudaribin zarar etme olasilig1 da mevcuttu. Boylelikle

mudaribin donem sonunda beyan ettigi kar, her iki taraf¢a 6nceden saptanan paylasim
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oranmna gore yilsonunda taraflarca paylasilmaktaydi. Fakat bu yontem 1 yil
uygulandiktan sonra, mudaribin, dagittig1 kar stibjektif esaslara gore dagittig
gerekcesi ile Malezya Merkez Bankasi bu islemlerde asgari %0.5 lik bir getiri orant
belirledi. Ayrica her iki tarafin (bankanin) elde ettikleri karhiligr 15 giinde bir
aciklamalari kuralin1 benimsedi. Bdylece yatirim yapan banka asgari %0.5’e ek olarak
mudaribin o doneme iliskin kazancindan payina diiseni almaya basladi (Bayindir,

2015: 215).

2. Vedia (Emanet) Kabulii Yontemi (Wadiah Acceptance)

Vedia kelime olarak giivende tutma veya emanet anlamina gelmektedir. Vedia kabulii,
mevduat toplamada Islami bankalar kurulmadan énce de uygulanan bir yontemdir.
Giiniimiizde bu ydntem Islami bankacilikta yaygm olarak kullanilmaktadir. Vedia
islemlerinde mudi, bankaya parasini emanet olarak teslim etmekte, banka da mudinin
parasini glivence altina alarak vadesinde aynen geri iade etmektedir. Banka bu paray1
vadesi gelinceye dek diger paralarla bir havuzda toplayip yatirim yapmaktadir. Fakat
vedia sozlesmelerinde asil konsept bdyle olmamalidir. Para emanette oldugu gibi
muhafaza edilip tutulmadig1 ve bu parayla yatirim yapildigi igin Islami banka yatirilan
paray1 garanti etmeli boylece vediaya garanti vermelidir. Boylece mevduat, garantili

bir vedia haline gelecektir (Alam ve Rizvi, 2016: 77).

Vedia kabulii yontemi Malezya haricinde Endonezya ve Bahreyn’de de kullanilmakta
olup bu sozlesmelerin ikinci elde alim satimi1 yapilmamaktadir (Islamic Financial

Services Board, 2008: 25).

Vedia yonetiminde Islami banka, islem giiniiniin sonunda elindeki fazla fonlar1 gecelik
olarak BNM’ye yatirir. BNM, ertesi giin, bir giin 6nce aldig1 fonu kendi takdirine bagh
olarak bir bonus (hibah) ile Islami bankaya geri 6der. Bonus miktar1 vedia sézlesmesi
icerisinde yer almaz (Alam ve Rizvi, 2016: 77). Uygulamada merkez bankasinin
0dedigi bonus miktar1 genellikle bankalararas1 mudaraba yatirimlarinin ortalamasina
karsilik gelmektedir (Islamic Financial Services Board, 2008: 25). Giinliik yatirma
limiti olmay1p Islami bankalar likidite fazlaliklarinin tamamini BNM’ye yatirabilirler.
BNM ayrica bankalarla arasinda kurulmus olan otomatik ihale sistemi araciligiyla da
kendi parasmni, 1 haftadan 3 aya kadar farkli vadelerle Islami bankalara vedia

sozlesmesi ile teklif edebilir.
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Bu iiriin BNM ile Islami bankalar arasinda kullanilmaktadir. Bu ydntemin nasil
kullanildigr ile ilgili 6zet bilgi asagidaki sekilde gosterilmektedir (Alam ve Rizvi,
2016: 77).

Sekil 2.4: Vedia Kabulii Yontemi

Malezya Merkez
Bankasi (BNM)
2b 2a
Merkez
Bankas1 _
finansal Bonus Vadesinde
kurumdan finansal
kaynak toplar kuruma geri
6deme yapar
1 Islami Banka

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2008: 54

1. Likidite fazlasin1 ydnetmek isteyen islami banka vedia sdzlesmesi ile elindeki

likiditeyi Malezya Merkez Bankasi’na gonderir.
2a. Merkez Bankasi, vadesinde likiditeyi Islami bankaya geri dder.

2b. Merkez Bankasi, bu likiditeye ek olarak islami bankaya isterse bonus (hibh)

O0demesi yapar.

Merkez bankasi bu iiriinle Islami bankanin fazla likiditesini degerlendirmektedir. Bu
likidite fazlasi, vadesine kadar merkez bankasinda saklanmakta ve vadesinde Islami
bankaya geri 6denmektedir. Geri deme esnasinda merkez bankasimin Islami bankaya

bonus vermesi ise kendi inisiyatifindedir.

3. Emtia Murabahasi Programi (Commodity Murabahah Programme)

Bankalarin pek ¢ofu emtia murabahasi islemini sabit getiri sagladigl i¢in
kullanmaktadir. Fakat emtia murabahasi islemlerinin is akisina ve operasyonuna

iliskin bazi elestiriler de vardir. Teverruk isleminin 6ziinde, mali1 satan alan kisi kime
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satacagini bastan bilmemektedir. Teverruk 6zellikli emtia murabahasi isleminde ise
tiim akis 6nceden diizenlenmis olup satin alma ve satig islemleri ger¢ceklesmeden dnce
satic1 ve alict belirlenmistir. Yani ortada organize bir piyasa vardir. E1-Zuhayli (1989)
ve Gamal (2006) gibi fakihler bu diizenlemenin riba yasagini engelledigini diisiinerek
acik pazar ortaminda gergeklesen bir isleme kiyasla bu tiir organize piyasalarin dogal
goriinmedigi kanisindadirlar. Ancak Yaquby (2009) gibi bazi diger fakihler ise,
organize piyasalarin satig ve satin alma sozlesmelerinin tiim gerekliliklerini yerine

getirmeleri nedeniyle bu islemlere izin verirler.

Malezya’da, organize piyasada mallarin satin alinmasinda ve satisinda icap (teklif) ve
kabul islemi mevcuttur. Ayrica satis ve alis islemlerinin her ikisinde de gercek emtia
ve fiyat mevcuttur. Gergek emtia ve fiyat, Malezya Borsasi elektronik sistemindeki
ticaret vasitasiyla olugsmakta olup BMIS (Borsa Malaysia Islamic Service) tarafindan
elektronik sistemde belgelendirilebilir. Buna ek olarak taraflar malin fiziki teslimini
ve mallart farkli kisi veya kurumlara satmamay1 tercih etseler bile mallarin fiziki
olarak teslim almnmas1 miimkiindiir. Asagida, Malezya’da yerlesik islami bankalarin

emtia murabahasi iglemlerini nasil gergeklestirdikleri gosterilmektedir.

Sekil 2.5: Emtia Murabahasi Plasmam1 (Commodity Murabahah Placement)

Giin 1: Vadeli Emtia

B Bankasi A Bankasi

Vadede: 1 milyon

Ringit + Kar
Giin 1: Nakit Giin 1: Nakit
olarak emtia Emtia Akist olarak emtia
satimi satin alimi
Para Akist

Ham Palmiye Yagi

il Tedarikgisi

Kaynak: Alam ve Rizvi, 2016: 78

Yukaridaki Sekil 2.5’te, A Bankasi, ham palmiye yag1 tedarik¢isinden yatirim yapmak

istedigi kadar mal satin alir. A Bankasi daha sonra B Bankasina murabaha ile vadeli
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olarak bu mal1 satar. B Bankas1 bu mali A Bankasi ile ayni fiyatla Malezya Borsasi’nda
(Bursa Suq al-Sila - BSAS) satar. Borsa bu mali rasgele herhangi bir aliciya satacaktir.
Uygulamada genellikle B Bankasi, A Bankasi adina bir mal alarak iigiincii tarafa
(borsaya) satmakta ve istedigi nakde ulasmaktadir. Bu islem pratikte bir teverruk

islemidir (Alam ve Rizvi, 2016: 78-80).

Emtia murabahasi islemlerini gergeklestiren Bursa Malaysia Suq al-Sila (BSAS),
Malezya Uluslararas1 Islami Finans Merkezi tarafindan 17 Agustos 2009°da faaliyete
baslamistir. Emtia tedarik¢ileri BSAS’a mal tedarik ederler. A Bankasi emtia satin
almak istediginde BSAS tarafindan isletilen web tabanli sistemden gerekli emtia i¢in
talepte bulunur. BSAS’ta mevcut mallar, A Bankasinin talep ettigi malla eslestiginde
alim satim yapilarak mallarin miilkiyeti devredilir. Sistem, yeni sahipligi onaylamak
icin bir e-sertifika iretir. Sonrasinda, A Bankasi emtia bedelini Borsa hesabina

gondermekle yiikiimlidiir.

A Bankasi satin aldig1 emtiay1 B Bankasina satar. A Bankasi, emtianin B Bankasina
satildigin1 ve B bankasinin miilkiyetine gegtigini beyan etmek amaciyla sistemde bir
alt e-sertifika olusturmak zorundadir. B Bankasi vade tarihinde satin aldigi emtianin

bedelini ana para + kar marj1 ile birlikte A Bankasina 6deyecektir.

B Bankasi nakit elde etmek amaciyla emtiay1 Bursa Malezya Islami Servis’e (BMIS)
satacak o da BSAS iizerinde rastgele olarak agik pazara satis1 gergeklestirecektir.
BSAS, emtiay1 satmak i¢in piyasadan emtia satin almak isteyen bir istekle eslestirir.

Eslestirme sonras1i B Bankasi 6nceden borsa hesabina aktarilmig olan paray: alabilir.

Giin sonunda mal satin alacak herhangi bir alict mevcut degilse ve eslestirme
yapilamazsa, BMIS tiim emtiay1 satin alir ve BSAS piyasasi disindaki emtia alicilarina
satar. Bankalar giin sonuna dogru tetikte olmalidirlar. Ciinkii herhangi bir satilmamis
emtia, fiziksel olarak onlara teslim edilecektir. Borsa, piyasa kapanmadan dnce mallari
satmak icin bankalar1 bilgilendirir. Eger bankalar emtiay1 teslim almak isterlerse,
borsaya bilgi vermeleri durumunda 1 hafta igerisinde emtiay: teslim alabilirler.
Bankalar, Malezya Palmiye Yag Kurulu lisansina sahip olmadiklarindan is yaptiklari

acentelerin bu lisansa sahip olup olmadigindan emin olmalidirlar.

B Bankasi, BSAS katilimcisi olmadiginda veya emtia ticaretini kendisi yapmak
istememesi durumunda bir acente aracilifiyla bu islemleri yapabilir. BSAS’a

komisyonlar aylik olarak ddenir (Alam ve Rizvi, 2016: 78-80).
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4. Vekalet (Vakala) Yatirum Anlagmasi (Wakalah Placement Agreement)

Vekalet, kisinin temsile uygun bir konuda bir bagkasini kendi yerine atamasi olup
vekalet vermek fikhen mesru bir islemdir. Vekalet ayn1 zamanda baglayici olmayan
(gayr-1 lazim) bir sozlesme tiiriidiir (AAOIFI, 2012: 476). Bir akdin baglayici
olmamasi demek taraflardan birinin kendi iradesiyle akdi feshedebilmesi anlamina
gelmektedir (Aybakan, 2003: 260). Yani miivekkil veya vekilin sézlesmeden riicu
etmesi miimkiindiir (AAOIFI, 2012: 476). Vekalet isleminin 6énemi, Islamiyet’in dini
veya sosyal hayatta insanlarin karsilikli iligkilerinde ve ihtiyaglarinda, ibadet ve
hukuki islemlerde baskalarini temsil etme ve bagkalari adina hareket edebilme
kolaylig1 saglamasi acisindan ortaya ¢ikmaktadir (Aybakan, 2013: 2). Vekalet yatirim
sozlesmeleri, Islami bankalar tarafindan ya kurumsal miisterilerinden veya diger
Islami bankalardan yatirim kabul etmekte kullanilmaktadir. Malezya’da, Malezya
Islami Bankacilik Kurumlar1 Birligi 24 Kasim 2009°da standart vekalet yatirim

sozlesme islemlerini baglatmistir.

Bu yontem iki farkli alanda standartlastirilmistir. ilki, Islami finans kurumlarma
kurumsal miisterilerin yatirim yapmasi; digeri ise, Islami finans kurumlarmin kendi
aralarindaki yatirimlardir. Islami finans kuruluslar: kendilerine yatirilan yatirimlari
vekaleten bir acente olarak yonetirler. Yatirimeilar, fonlarin amiri konumunda olup
Islami finans kuruluslarinin suistimal ve ihmali hari¢ olmak iizere yatirimla ilgili tim
riski tasirlar. Vekalet islemleri mudabara tipi yatirimlara benzemektedir. Clinkii kar
sabitlenmis olup yatirimin performansina baghdir. Ayrica kayiplar yatirimcilar
tarafindan karsilanmaktadir. Bankalar sadece yatirimdan beklenen getiri kadarini
yatirimciya Oderler. Anaparanin geri 6demesi ve gergek kar ise ancak vadenin bitim

tarihinde belli olur.

Vekalet islemlerinin kar dagitiminda mudarabada oldugu gibi bir kar paylagimi
olmamaktadir. Vekalet yatirimlarinda masraflar diisiildiikten sonra anapara ve kar

yatirimciya ddenir.
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Sekil 2.6: Vekalet Yatirimi Yontemi

Merkez Bank Para Talebi 1
erkez Bankasi . .
Islami Banka
(Yatirimet)
2 Likidite
Beklene 3

Anapara + eklenen

Beklenen Kar Kardan Fazlasi

- Masraf Fon

4
Anapara - Zarar
4 Fikhi Agidan Uygun Varlik ve

Yatirim Enstriimanlari

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2014: 76

Standart bir vekalet yatiriminin ti¢ farkli boyutu vardir:

1. Gergek kar, beklenen kara esitse Islami finans kurulusu yatirimeilara beklenen
kardan vekalet masraflarini diistiikten sonra 6deme yapar.

2. Gergek kar, beklenen kardan yiiksek ise yatirimcilara beklenen kardan vekalet
masraflart diisiilerek 6deme yapilir ve aradaki fark bankada kalir.

3. Gergek kar, beklenen kardan diisiik olarak gerceklesmis ise yatirimcilara

gercek kardan masraflar diisiildiikten sonra 6deme yapilir.

Kar payr dagitiminda ikinci ve {icilincii boyutlarda sorun yasanabilir. Yatirimcilar
kisitlanmis kar nedeniyle hosnut olmayabilirler. Ciinkii karsi taraf gosterge
niteligindeki kéar oranindan daha fazla kéar elde ettigi halde gosterge kari
alabileceklerdir. Bu haksiz bir durum gibi gériinmesine ragmen ikinci durumda ortaya
cikan kar farki yatirim portfylinii yoneten bankaya komisyon veya tesvik olarak
diisiiniilebilir. Yatinme1 da bu durumda hedeflemis oldugu kar1 almayr basarmis
olacaktir. Ugiincii durum, yatirim portfdyii beklenildigi kadar getiri saglamadig
durumdur. Bu durum yatirimcilar i¢in vekalet yonteminin ¢ekiciligini azaltabilir. Fakat
vekalet yonteminin dogasi bu sekildedir. Beklenenden diisiik olan getiriyi hafifletmek
amactyla vekil olan banka yatirimciya beklenen kara ilave olarak bonus (hibah)
verebilir. Fakat bonus tutarinin vekélet sozlesmesinde bulunmamasi gerekmektedir.
Aksi halde yatirimin geri doniisii 6nceden garantilenmis olacaktir (Alam ve Rizvi,

2016: 81). Vekalet yontemi diinyada Islami bankalarm kendi aralarindaki likidite
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yonetimlerinde kullandiklar1 énemli bir aractir. Malezya Merkez Bankasi yukarida
anlatilan  Ornekte goriildiigii iizere bu yontemle Islami bankalara borg

verebilmektedirler.

5. Rehin Anlasmasi (Ar-Rahnu Agreement)

Rehin anlagmasi ile fon alan taraf karz-1 hasen olarak fon ihtiyaci olan tarafi finanse
etmektedir. Finansman saglayan taraf elindeki menkul kiymetleri teminat olarak kars1
tarafa iletecektir. Boylece fon saglayan tarafa bir gilivence verilmektedir. Ancak
alicinin vadesinde geri 6demeyi yapamamasi durumunda finansor elindeki teminatlari
satma hakkina sahip olacaktir. Kalan bir bedel olmas1 durumunda da bakiyeyi aliciya
Odeyecektir. Asagidaki sekilde rehin anlagmasinin isleyisi sematik olarak

gosterilmektedir.

Sekil 2.7: Rehin Anlasmas1 Yontemi

Banka aldig1 fonu vadesinde geri gonderir.

3
. BNM borg
fslami Banka A alacak olan 1 Malezya Merkez
bankaya fon Bankasi (BNM) veya
saglar Islami Banka B
Banka aldig: fona
karsilik menkul

kiymetlerini rehin 2

olarak verir. S .
Banka krediyi geri 6demeyi

basaramazsa, BNM veya

4 Islami Banka A, anaparasini
Menkul geri almak icin menkui
Kiymetler kiymetleri satma hakkina

sahiptir.

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2014: 35

BNM, yukaridaki sekilde goriildiigii gibi para piyasasinda likidite yonetimi i¢in rehin
anlagsmasi yontemini kullanmaktadir. Bu islemin getirisi hibe seklinde olmaktadir ve
ortalama olarak bankalararasi para piyasasi oranina dayanilarak belirlenir. Hibe
verilmesi tamamen bor¢ alan tarafin takdirinde olup rehin veya karz s6zlesmesinde

hibe verilecegine dair bir vaad olmamalidir (Alam ve Rizvi, 2016: 82).
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Bu yontem sayesinde Malezya Merkez Bankas: para piyasasi yonetiminde bir islami
bankanin likidite ihtiyacit duydugu durumlarda son kredi mercii gorevi geregi ilgili
bankaya aldig1 teminat karsiliginda bor¢ vermektedir. Ayni1 zamanda bu ydntemle
Malezya’daki Islami bankalar kendi aralarinda likiditelerini ydnetme imkani

bulmaktadirlar.

Fakat rehnin gelir getiren bir amagla kullanimi, islemi hileli faizcilik haline
sokmaktadir. Ciinkii yukarida bahsedilen yontemde rehin akdi, teminat amagh
yapilmayip amag¢ verilen bor¢ iizerinden elde edilecek olan gelire mesruiyet

kazandirmaktir (Bayindir, 2015: 218).

6. Sat ve Geri Satin Al Yontemi (Sell and Buy Back Transactions)

Bu yontem, saticinin aliciya anlagmaya varilan bir fiyatla varlik sattig1, iki tarafli bir
para piyasast islemidir. Sonrasinda her iki taraf da s6z konusu varligi anlagmaya

varilan bir fiyatla saticiya satmay1 vaad eden iki tarath bir s6zlesme yapmaktadir.
Asagida islem safhalari detayli olarak anlatilmigtir:

1. Sat ve geri satin al sozlesmesi uyarinca islem yapan taraflar iki ayr1 sdzlesme
diizenlerler.
a) Birinci sézlesmeyle satici Islami bir varlig1 aliciya satar ve alici (yatirimet)
her iki tarafca da mutabik kalinan bir fiyatla varlig satin alir.
b) Ayrica alicinin, varligi ilk sahibine geri verecegini taahhiit eden ve saticinin,
varlig1 belirli bir vadede belirli bir fiyata satin alacagina dair bir “satin alma
s0zlesmesi” diizenlenir.

2. Varligin miilkiyeti birinci sozlesmeye gore aliciya (yatirimciya) devredilir.

3. Varlik ancak asagidaki kosullarla satilabilir:
a) Varlik ihraggisi bu s6zlesme kapsaminda kendi varligini satin alamaz.
b) Soézlesmenin vadesi islem icin kullanilan varligin vadesi igerisinde
kalmalidir.

4. Sat ve geri satin al so6zlesmesinin igerdigi varlik, kar olarak gecici temettii
O6dememeli veya herhangi bir kupon 6demesi igermemelidir. Aksi halde satict

birinci s6zlesme uyarinca satig1 indirimli yapmalidir.
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Sat ve geri satin al sozlesmelerinin bey’ul-ine s6zlesmesine dayandigi hususu tartigma
konusudur. Fakat bey’ul-ine satisinda iglemin ikinci bacagi birinci bacagindan hemen
sonra ger¢eklesmektedir. Oysaki sat ve geri satin al s6zlesmesinde ikinci bacak her
zaman vadelidir. Benzer sekilde bir sézlesme igerisinde iki ayr1 soziin (vaad) verilmesi
de fikhi agidan sakincalidir. Bu nedenle BNM Fikhi Danisma Kurulu, bu sorunu

¢ozmek i¢in bir sozlesmede iki s6ziin verilmemesi kuralini getirmistir.

BNM Fikhi Danigsma Kurulu, 31 Mart 2015 tarihinde gergeklestirdigi toplantida vaad
(s6z) ve muwa’adah (iki tarafli s6z) konusunu tartismistir. Konseyin goriisiine gore
vaad; bir kisi veya bir tarafin gelecekte belirli bir gorevi veya eylemi gerceklestirecegi
yoniinde bir sézdiir. Eger vaad bir nedene veya bir duruma bagliysa bu neden veya
durum vaadi vereni baglar. Ayrica vaadin baglayiciligi vaad verildigi (ifade edildigi)
zaman ancak yirirliige girecektir. Vaad verenin vaadini yerine getirememesi
durumunda ise sozlesme ihlalinden dolay1 karsi taraf zarari tazmin hakkina sahip

olacaktir (Alam ve Rizvi, 2016: 84).

b) Malezya Merkez Bankas: Para ve Devlet Finansmani i¢in Sertifikalar

Malezya Devleti ve Malezya Merkez Bankast, farkli zamanlarda Islami bankalarin da
faydalanmalar1 amaciyla fikhi agidan uygun oldugu diisiiniilen sertifika seklinde bazi
aracglar gelistirerek piyasaya sunmustur. Asagidaki Tablo 2.3’te para piyasasinda

kullanilmak iizere piyasaya siiriilen sertifikalar listelenmistir.

Tablo 2.3: BNM Para Piyasasinda Kullanilan Sertifikalar

Para Piyasasinda Kullanilan Sertifikalar gﬁ(rl:: Sozlesme

Devlet Yatirim Sertifikalar1 (Government Investment Issues) | Bey’dl-ine

Islami Hazine Bonolar1 (Islamic Treasury Bills) Bey’ul-ine

Islami Negara Bank Para Sertifikalar1 (Islamic Bank Negara snp s
Bey’al-ine

Monetary Notes)

Negara Bank Icare Sukuku (Bank Negara Sukuk Al-ljarah) Icare

Kaynak: Alam ve Rizvi, 2016: 70

Devlet yatirim sertifikalar1 (Government Investment Issues - GII), Islami hazine

bonolar1 (Islamic Treasury Bills - ITB) ve Malezya Merkez Bankasi icare sukuku
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(Bank Negara Sukuk El-ijara) gibi araclar devlet tarafindan finansman ihtiyacini
kargilamak i¢in ¢ikarilmistir. Bu araglar, dnceden belirlenen bir tarihe dayanilarak
ihra¢ edilmektedir. Ihrac limitleri Malezya Devlet Finansman Kanunu’na tabidir. Bu
araclarin fiyatlamasi, ihale silirecine katilanlarca yapilan rekabet sonucu belirlenir.
Islami iiriinler i¢in gosterge fiyatlar, piyasada bu araclarin rekabet edebilirligini
saglamak amaciyla konvansiyonel emsalleri ile kiyaslanabilir. Bu araglarin yapisi ve
dizayni, Bank Negara Malezya Fikhi Danisma Kurulu tarafindan onaylanmistir

(Islamic Financial Services Board, 2008: 51).

1. Devlet Yatirim Sertifikalar: (Government Investment Issues)

Islami bankalarm kurulusu ile birlikte devlet yatirim sertifikalari, 1983 yilinda ihrag
edilmeye baslandi. Bu sertifikalar hiikiimetin baslattigi kalkinma projelerinin
finansmani i¢in ihrag edilen uzun vadeli sertifikalardir. Thraglar, Malezya hiikiimeti
adina BNM tarafindan agik artirma yoluyla yapilir. Bu sertifikalar islami bankalar igin
iki agidan 6nemli idi. Birincisi, faiz getirisi olan devlet i¢ bor¢lanma senetlerini islami
bankalarmn satin alma imkanlarinin olmamasi; digeri ise, Islami bankalarin
likiditelerini yonetmek igin fazla fonlarini gelir getiren bu tip likit sertifikalarda
tutmas1 gereksinimiydi. Asagidaki Sekil 2.8’de devlet yatirim sertifikalarinin ihrag

edilme agamalar1 gosterilmektedir.

Sekil 2.8: Devlet Yatirim Sertifika Thraci

———
Hikiimet

v Fon Akist

. Varlik
Islami Banka

— Ihrag/ itfa

Kaynak: Alam ve Rizvi, 2016: 86
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1. Devlet, gerekli finansmani elde etmek amaciyla elindeki fikhi agidan uyumlu
varliklar1 bankalara pesin olarak satarak nakit elde eder.

2. Satis tamamlandiktan sonra, devlet, bankalarin elindeki varligi, kar1 ile satis
fiyatinin iizerinde bir rakamla geri satin alir. Aradaki fark, agik artirma sonucu
belirlenir. Sertifikalar borca kanit olarak devlet tarafindan iiretilerek finansal
kurumlara verilir.

3. Vade farkindan dogan fazlaliklar 6 ayda bir periyodik olarak bankalar
tarafindan devlete ddenir.

4. Varligi tutar1 (anapara arti kar1) vadesinde devlet tarafindan bankaya geri

Odenir ve sertifika itfas1 gerceklesir.

Devlet, bu iiriin sayesinde nakit ihtiyacin1 karsilamig, banka da elindeki fazla fonu
degerlendirme imkan1 bulmus olur (Bayindir, 2015: 187). Devlet yatirim sertifikasinin
ihract bey’ul-ine sozlesmesine dayanmaktadir. Bununla birlikte, bu sertifikalarin
ticareti yani ikinci elde alinip satilmasi ise, bey’ud deyn yani borg satisina dayanir. Bu
sertifikalarin yapilandirilmasinda bey’ul-ine kullanilmasi ve sonrasinda borg satisi ile
el degistirmesi birgok fakihe goére fikhi kurallara aykiridir (Alam ve Rizvi, 2016: 87).
Bey’ul-ine islemi organize bir islemdir ve iki taraflidir. Bu islem tiiriinde mal, her
durumda ilk satictya déonmekte ve bir¢cok fakihe gore, faizli bir islemin araya mal
konularak faizsiz hale getirilmeye ¢alisildigr bir islem tiiridiir. Faizli islemlere ¢ok
benzer oldugundan ve is1 faize gotirdiigiinden dolayr Maliki mezhebince caiz
goriilmemigstir. Hanbeliler ise taraflarin mesru olmayan asil niyetlerini saklayan bir
islem oldugu icin bu islemi caiz gérmezler. Borg satiginin caiz olmama nedeni ise,
heniiz mali miilk edinmeden satilmak iizere yapilan satis sozlesmesine benzemesinden

dolayidr.

2. Islami Hazine Bonolari (Islamic T reasury Bills)

[k Islami hazine bonosu 2004 yilinda Malezya Merkez Bankasi tarafindan piyasaya
sunulmustur. Bononun ihrag siirecinde dncelikle Malezya Merkez Bankasi, devlete ait
bir varligi hiikiimet adina acgik artirma yoluyla yatirnmcilara arz eder. Vade ve
iskontolu fiyat lizerine yapilan pazarlik sonrasi en uzun vade ve en diisiik iskonto veren
yatirimci, varligi almaya da hak kazanir. Acik artirmayr kazanan yatirimci, pesin

olarak varligin bedelini 6der. Varlik, baslangicta belirlenen vade ve fiyatta banka
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tarafindan bu yatirimeiya vadeli olarak geri satilir. Bu sayede elinde fazla likiditesi
olan yatirimet belli bir vade farki ile elindeki fonu hiikiimete aktarmis olur. Hiikiimetin
O0demekle yiikiimliliik altina girdigi bu senetler menkul kiymetlestirilerek piyasada
alinip satilmaktadir (Bayindir, 2015: 184).

3. Islami Negara Bank Para Sertifikalar: (Islamic Bank Negara Monetary Notes)

Islami Negara Bank Para Sertifikalar1 sayesinde Malezya Merkez Bankasi, Islami
finans piyasasina para aktarir veya piyasadan para ¢eker. Boylece likidite agigi olan

ve likidite fazlasi olan Islami bankalar bu enstriimanla ihtiyaclarini giderirler.

Bu enstriiman Islami para piyasasindaki likiditeyi ydnetmek amaciyla Malezya
Merkez Bankasi tarafindan Bank Negara negotiable notes yerine ihra¢ edilmeye
baslanmistir. Bu islem, bey’ul- ine temelli bir aractir. Vadesi genellikle 1 yildan 3 yila
kadar uzamaktadir. Islami Negara Bank para sertifikalarinin yeni ihraclari,
yatirimcilarin talebi temel alinarak kupon 6demeli veya iskontolu olarak yapilir.
Iskonto edilmis sertifikalar, Malezya Islami hazine sertifikalar1 ile ayn1 piyasada islem
goriirken, kupon 6demeli olan sertifikalar ise Devlet yatirim sertifikalar1 ile aym

piyasada iglem goriir.

Basarili alicilar veya teklif verenler varliga en yiliksek fiyati teklif edenlerdir. Bu
enstriiman birincil piyasada bey’ul-ine kontrat1 ile ikincil piyasa da ise bey’ud deyn
yani bor¢ satis1 kontrati ile islem goriir (Alam ve Rizvi, 2016: 89). Ihrag
uygulamasinda Malezya Merkez Bankasi, kendisine ait olan sertifikalar1 pesin fiyattan
bankalara satip ilk fiyattan ve vade farkiyla vadeli olarak geri satin almakta boylece
bey’ul-ine yontemi ile islem yapmaktadir (Baymdir 2015: 189). Bu {irliniin isleyisi

asagida sematik olarak anlatilmaktadir.
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Sekil 2.9: Islami Negara Bank Para Sertifikas1 Siireci

1 2
Malezya Merkez BNM Varliklarmin i<lami Bankal
Bankasi (BNM) Sertifikasyonu slami Bankalar
3
! BNM Para 5
Sertifikasi

Kaynak: Alam ve Rizvi, 2016: 88

1. Gereken finansmana ulagsmak i¢in BNM, oncelikle fikhi agidan uyumlu bir
varlik belirler.

2. BNM, varlig1 teklif (agik eksiltme) yoluyla nominal degeri altinda bir iskonto
ile satar.

3. Daha sonra vade tarihinde 6demek {izere nominal degeriyle ilgili varlig1 geri
satin alir.

4. Borg olustugunda BNM, Negara Bank islami para sertifikalarini ihrag eder.

5. BNM, RENTAS adi verilen gercek zamanli fon ve sertifika sistemi araciligiyla

thaleyi kazanan bankalara sertifikalarini teslim eder.

Faiz para ticaretinden elde edilen gelirdir. Paranin kendisi reel degerleri temsil eden
bir sertifika olduguna gore mal ve hizmet ile tanimlanmayan bir islem lizerinden alinip
satildiginda paranin ticareti séz konusu olmaktadir. Islami Negara Bank para
sertifikasinin thraci bey’ul-ine iglemine dayanmaktir. Bey’ul-ine islem tiirlinde mal her
durumda ilk satictya donmekte ve bir¢ok fakihe gore, bu islem tiirii faizli bir islemin
araya mal konmasi ile faizsiz hale getirilmeye ¢alisildigi bir islemdir. Faizli islemlere
cok benzer oldugundan ve isi faize gotiirdiigiinden dolay1 Safii mezhebi hari¢ higbir

mezhep tarafindan caiz olarak kabul edilmemistir.

166



4. Malezya Merkez Bankasi Icare Sukuk Sertifikalar (Sukuk Bank Negara Malaysia
Ijarah)

Icare sukuk ihrac1 i¢in Malezya Merkez Bankasi tarafindan kurulan 6zel amacli kurum
olarak BNM Sukuk Berhad kullanilir. ihrag sonucu yatirimcilardan elde edilen nakit
para BNM’nin varliklarini satin almak i¢in kullanilir. Daha sonra varliklar BNM’den
kira geliri elde etmek icin BNM’ye kiralanarak yatirimciya alt1 ayda bir kupon 6demesi
yapilir. Sukuk vadesinde ise BNM Sukuk Berhad varliklari, 6nceden belirlenmis olan

bir fiyata BNM’ye geri satar.

BNM, ilk icare sukuk ihracin1 16 Subat 2006 tarihinde 400 milyon Malezya ringiti
tutarinda gergeklestirmistir. Giiniimiizde diizenli olarak bu ihraglar1 100 ila 200 milyon
ringit arasinda gergeklestirmeye devam etmektedir. Bu iiriin fikhen yaygin olarak
kabul goren bir {iriindiir (Alam ve Rizvi, 2016: 96. Bu yodntemin isleyisi asagida

sematik olarak gosterilmektedir.

Sekil 2.10: BNM icare Sukuk Siireci

Malezya Merkez Bankasi
> (BNM) —
3 5
1 8
Varligin & Kira
Kiralanmasi Varlik Satist Varligin Odemesi
Geri|Satin
Alim
v

BNM Sukuk Berhad (SPV) [, |

2 4 6 7
icare Sukuk ~ Sukuk Kira Vadede
Thraci Kiymet  Dagitimi itfa

Dagitimi
vy

[slami Bankalar

Kaynak: Islamic Financial Services Board 2008
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1. Merkez Bankasi kendisine ait bir dayanak varligit BNM Sukuk Berhad’a satar.

2. BNM Sukuk Berhad, yatirimcilara sukuk ihrag ederek tahsil ettigi bedeli
Merkez Bankasi’na dder.

3. BNM Sukuk Berhad varligi Merkez Bankasi’na kiralar.

4. BNM Sukuk Berhad yatirimcilara sukuk kiymetini teslim eder.

5. BNM Sukuk Berhad, kira donemlerinde Merkez Bankasi’ndan kiralar: tahsil
eder.

6. BNM Sukuk Berhad, tahsil ettigi kiralar1 5nceden saptanan donemlerde islami
bankalara dder.

7. BNM Sukuk Berhad, tahsil ettigi anaparay1 paylar1 oraninda islami bankalara
Odeyerek itfa islemini tamamlar.

8. BNM Sukuk Berhad, dayanak varligi sukuk vadesi sonunda Merkez

Bankasi’na satar.

Merkez Bankasi kendi varliklarini icare sukuk yapisi ile sertifika haline getirerek
katilim bankalarinin bu sukuklar yoluyla likiditelerini yonetmelerini saglayabilir.
Faizsiz bankalar bu sukuklar1 Merkez Bankasi’ndan bor¢lanirken teminat olarak da

kullanabilirler.

2.2.1.4. Malezya Faizsiz Bankaciliginin Genel Degerlendirmesi

Malezya’daki Islami bankalarin sermaye yeterlilik rasyolar1 yasal gerekliliklerin
lizerinde olup sorunlu kredi orani ise diisiiktiir ve gitgide azalmaktadir. Fakat islami
bankalarin karliliklar1 ve likidite rasyolari konvansiyonel bankalara gére zayiftir.
Islami bankalarin karliliklarmin diisiik olmasi, iilkedeki yabanci Islami bankalarin

kurulus maliyetlerinin yiiksekligi nedeniyle olabilir.

Petrol fiyatlarinin diisiik seviyede olmasi ve ABD’nin siirdiirdiigli mevcut para
politikas1 ve sermaye ¢ikislart hem Islami, hem de konvansiyonel bankalar i¢in makro

finansal anlamda riskleri devam ettirmektedir.

Malezya Islami bankacilik sektdrii iyi gelismis finansal piyasalar ve degisik riskleri
yonetmeye imkan veren altyapi ile desteklenmektedir. Konvansiyonel bankalar ve
Islami bankalararasi piyasalarda sukuk piyasasi yeterince gelismistir. Giivenlik

acisindan da son kredi mercii imkani ve mevduat sigortasi imkani1 da mevcuttur.
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Malezya sukuk piyasasinda bankalar, ihraggr olmasalar da katilimer olarak sukuk
piyasasi i¢erisindedirler. Bankalar bu piyasaya genislik ve derinlik kazandirmislardir.
Sukuk piyasasi, kisa vadeli sukuklar1 da igeren genis bir vade sikalasinda hem
Hiikiimet, hem de kurumsal ihraglar1 icerir. Sukuk pazarinin biiyiimesi, Islami
bankalarin likidite yonetimlerine katk: saglamaktadir. Fakat bankalarin ihrag¢i olarak
degil, katilimci olarak sukuk piyasasinda bulunmalari nedeniyle piyasa biiyiise dahi
baz1 likidite yonetim sorunlari devam etmektedir. BNM, Islami bankalarm likidite
yonetimi i¢in farkl araglar kullanmaya basladigindan 2015 yilinda, kisa vadeli likidite

yonetim programi yiiriirliikten kaldirilmistir.

Malezya’da likidite yonetimi i¢in tasarlanan piyasalar ve kullanilan araglar gelismis
seviyededir. 1983 yilinda, yiiriirliige giren Devlet Finansman Kanunu ile Malezya
Hiikiimeti’ne, islami bankalarin likidite gereksinimlerini saglamasi ve fazla fonlarin
yonetmesi icin Islami prensiplere uygun devlet tahvili ihrag etme yetkisi verilmistir.
1994 yilinda ise Islami Bankalararasi Para Piyasas1 (IIMM) nin kurulmas: ile islami
bankalara kisa vadeli portfoy yonetimi ve fonlama imkan1 da verilmistir. Bu tarihten
itibaren BNM, bey’ul-ine sdzlesmelerine dayanan son kredi mercii enstriimanlari dahil
olmak iizere likidite yOnetimini kolaylastiracak gesitli enstriimanlar geligtirmigtir

(IMF, 2017 51-53).

Diinyadaki en gelismis Islami bankacilik sistemlerinden birine sahip olan Malezya
Merkez Bankasi, agik piyasa islemleri i¢in icare, mudaraba, murabaha ve bay bithaman
ajil (vadeli satig) sdzlesmeleriyle operasyonlar yapmaktadir. Bu iiriinlerin cogu, islami
bankalarin merkez bankas: tarafindan belirlenen likidite kurallarma uymalarim ve
fazla likiditelerini karli bir sekilde degerlendirmelerini saglamak amaciyla

tretilmislerdir (European Central Bank, 2013: 53).

2.2.2. Bahreyn Merkez Bankasi ve Faizsiz Bankalar Uzerindeki Islev ve Etkileri

Bahreyn, son yillarda, hizlica Islami finans alaninda lider iilkelerden biri haline
gelmistir. Bahreyn ayn1 zamanda Ortadogu’daki Islami finansal kurumlarm en yogun
oldugu iilkedir. Giiniimiizde Bahreyn’de 7 Islami sigorta (tekafiil) sirketi ve 2 Islami
reasiirans (retekafiil) sirketi mevcuttur. Buna ek olarak Bahreyn, kisa vadeli devlet
sukuk piyasasinda ilk siralardadir. Bahreyn’in merkez bankasi olan Central Bank of

Bahreyn (CBB) tiim bu yenilik¢i iirlinlerde 6ncii rol oynamaktadir.
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Islami bankalarin 2000 yilinda, toplam aktifleri 1.9 milyar USD iken, 2012 yilinda, 12
kattan fazla artarak 25.4 milyar USD seviyesine ulagmustir. Islami bankaciligin pazar
payt da 2000 yilinda toplam bankacilik varliklari igerisinde %1.8’den 2012 yilinda
%13.3’e kadar yiikselmistir. Bahreyn’de toplam 64 Islami finansal kurulusu
mevcuttur. Bunlarin 25 tanesi Islami bankadir. Bu bankalardan 7 tanesi bireysel islami

banka, 19 tanesi de kurumsal Islami banka olarak gérev yapmaktadir.

Konvansiyonel bankacilikta kullanilmakta olan yontemlerin bir kismi, Islami
bankacilik i¢in fikhi agidan uygun hale getirilmistir. Bu yontemler murabaha, icara,
mudaraba, musaraka, selem ve istisna sdzlesmelerine dayali yontemlerdir. CBB,
Islami bankacilik ve sigortaciligin ihtiyaclari ve 6zel yapisi dolayisiyla bu dogrultuda
kapsamli, gelecege yonelik bir yapr kurmustur. Islami Bankacilik Kanunu; lisans
gereksinimleri, sermaye yeterliligi, risk yoOnetimi, is yOnetimi, mali suglar ve
raporlama alanlarini kapsayan ilk kapsamli ¢alismadir. Bahreyn, aktif olarak ¢alisan
Islami finansal kurumlara ek olarak, Islami finansin gelisiminde rol oynayan bazi

kurumlara da ev sahipligi yapmaktadir. Bu kurumlar asagida siralanmistir:

e islami Mali Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu (AAOIFI),
e Likidite Yonetim Merkezi (LMC),

e Uluslararasi islami Finansal Piyasalar (IIFM),

e Islami Uluslararasi Derecelendirme Kurumu (11IRA) ve

e Fikhi Inceleme Biirosu.

CBB, yakin zamanlarda ayrica Islami finans alaninda arastirma, egitim ve dgretim
finansmani i¢in “Vakif Fonu” adi altinda 6zel bir fon olusturmustur. Buna ek olarak
CBB, piyasa uygulamalarmin standardizasyonu ve endiistriyel standartlarin
gelistirilmesi i¢in de endiistri ve paydaslar ile aktif olarak ¢aligmalar yapmaktadir

(CBB Islamic Finance, 2018).

2.2.2.1. Bahreyn Merkez Bankasi (Central Bank of Bahrain - CBB)

Bahreyn Merkez Bankasi, Finansal Kuruluslar Kanunu ile 6 Eyliil 2006 yilinda
hizmete baglayan bir kamu kurumudur. Bahreyn Kralligi’nda parasal ve finansal
istikrarin saglanmasindan sorumlu olan CBB, 1973 yilindan sonra merkez bankacilig

islevini yerine getiren Bahreyn Para Kurumu’nun gorevini devralmigtir. CBB,
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Krallik’1n para ve kur politikasini ve hiikiimetin rezerv yonetimini gerceklestirir. CBB,
ulusal para birimi olan Bahreyn dinari tedaviile siirmekte, 6deme sistemlerini
yonetmekte ve iilke 6demelerini gerceklestirmektedir. Ayn1 zamanda bankacilik,
sigortacilik, yatirim ve sermaye piyasasi islemleri i¢in de iilkedeki tek diizenleyici

yapidir.

CBB’nin gorev alant 2006 yilinda yaymlanan Finansal Kuruluslar Kanunu ile
belirlenmistir. Kanun’un 3. maddesine gore; CBB’nin amaclar asagidaki gibi

stralanmistir:

e Bahreyn Krallig1 i¢in para, kredi ve diger mali sektor politikalarini belirlemek
ve uygulamak.

¢ Finansal sektore ve hiikiimete etkin merkez bankaciligi hizmeti sunmak.

¢ Finansal sektorii gelistirmek ve gliven ortamini artirmak.

e Finansal kurumlarin miisterilerini ve mevduat sahiplerini korumak,

uluslararasi finans merkezi olarak Kralligin itibarini artirmak.

CBB yonetimine, Kanun’un 5. Maddesine gore; 7 yonetici (director) Kraliyet
Kararnamesi ile atanmakta olup 4 yillik gorev siireleri vardir. CBB yonetimi Guvernor
tarafindan yapilmakta olup bu kisi yonetim kuruluna karsi sorumludur. Guvernor 5

yillik bir siire ile atanmakta olup bir veya daha fazla yardimciya sahip olma hakkina

sahiptir (CBB Governance, 2018).

2.2.2.2. Bahreyn Merkez Bankasi Faizsiz Para Piyasalar

Bahreyn Likidite Yonetim Merkezi (LMC), Bahreyn Hiikiimeti tarafindan Islami
bankacilik ve finans sektoriine likidite yonetimi hususunda yardimci olmak i¢in
gelistirilmistir. Bahreyn’de piyasalar faiz temelli oldugu igin Islami bankalar,
konvansiyonel bankalarin likidite yonetim {riinlerini kullanamazlar. Bu eksikligi
gidermek i¢in, konvansiyonel para piyasasina benzer olsa da fikhi agidan uyumlu bir

Islami bankalararasi para piyasast kurulmustur.

LMC, ikincil piyasada aktif ve kolay bir ticaret i¢in bir platform kurarak Islami banka
ve finans kurumlarimin kullanimma a¢gmistir. Platformda sukuk tabanli dirtinler
kullanilmaktadir. Bu platform sayesinde ikincil piyasada alim satimlar yapilabilmekte

ve birincil piyasada sukuk ihraci i¢in standart hizmetler verilmektedir. Bunlara ek
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olarak bu platform sayesinde Islami yatirim fonlar1 da ihrac¢ edilebilmektedir.
LMC’nin kisa vadeli sukuk programi, Islami bankalar icin en 6nemli araglardan

biridir. Bu program, kurumlar arasinda teminatli bor¢lanma imkani da saglamaktadir.

Bahreyn’deki Islami para piyasasinda kars: taraf, hem konvansiyonel bankalardan,
hem de Islami bankalardan olusmaktadir. Citibank, Standard Chartered Bank, HSBC
ve diger biiyilk konvansiyonel bankalar murabaha mevduat piyasasinin biiyiik
aktorleridir. Bununla birlikte Islami bankalar, ters murabaha islemlerini genellikle
kendi aralarinda gergeklestirirler. Islami bankalar yiiksek ihrag maliyetleri nedeniyle
kisa vadeli sukuk ihracina yanagsmanuslardir. Bahreyn’deki Islami bankalar sukuku bir

likidite yonetim araci olarak degil, yatirim araci olarak kullanma egilimindedirler.

Islami bankalarin da igerisinde oldugu tiim bankalar banka dis1 pasiflerinin %5 ini
zorunlu karsilik olarak merkez bankasinda tutmak zorundadirlar. Bahreyn’de Islami

bankalarin kar zarar yatirim hesaplari da zorunlu karsiliga tabidir (Islamic Financial

Services Board, 2008: 76).

Konvansiyonel bankalara sunulan gecelik veya haftalik kisa vadeli mevduat imkéani
Islami bankalar i¢in mevcut degildir. Bir haftalik mevduat olanaginin faizi Bahreyn
Merkez Bankasi tarafindan saptanan politika oraninda taban faizi olarak belirlenir.
Gegerli taban faizi son zamanlarda %4.75 olarak belirlenmistir. Konvansiyonel
bankalar kisa vadeli bor¢ verme imkanina gecelik veya bir haftalik olarak erisim
saglayabilirler. Giiniimiizde gecelik repo oranmi %35.25tir. Islami bankalar ise fikhi
kisitlamalar nedeniyle bu kredi imkanindan yoksundurlar. Bu nedenle Bahreyn
Merkez Bankast, Islami bankalarin merkez bankast ile kredi iliskisine girebilmesi igin
repoya alternatif fikhi acidan uyumlu bir iiriin gelistirme ¢alismasina baslamistir. Fakat
Islami bankalar, merkez bankasindaki hesap bakiyeleri eksiye diistiigiinde netlesme
yoluyla art1 pozisyona gegme imkanina sahiplerdir. Pratikte, Bahreyn Merkez Bankasi,
Islami bankalarin her zaman fazla likiditeye sahip oldugunu ve kendisinden likidite
talep etmeyecegini diisiinmektedir. (Bahreyn’de bircok Islami banka nakitlerinin
%30’undan fazlas1 ile likit varliklara yatirnm yapmuslardir). Tiim bunlara ragmen
Islami bankalara saglanmis 6zel bir son kredi imkani1 (lender of last resort) da

mevcuttur (Islamic Financial Services Board, 2008: 76).
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2.2.2.3. Bahreyn Merkez Bankasi Faizsiz Para Piyasasi Uriinleri

Bahreyn para piyasasinda murabaha mevduatlar1 (murabahah deposits), ters murabaha
(reverse murabahah) ve vekalet yatirimi yontemleri en ¢ok kullanilan araglardir. (Ters
murabaha islemlerini en ¢ok Islami bankalar kullanmaktadir. Islemlerin biiyiik kismi,
Londra Metal Borsasi iizerinden emtia alim satimi1 yoluyla teverruk islemleri seklinde

yapilmaktadir).

Merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen sukuklar, para piyasasinda kullanilan bir diger
bir iirlindiir. Fakat Bahreyn’de aktif olarak ikincil piyasada alim satim yapilan bir
sukuk pazar1 mevcut degildir. Ciinkii ¢ogu Islami banka vadelerine kadar bu sukuklari
ellerinde tutmaktadirlar. Bahreyn Merkez Bankasi, kisa vadeli sukuk ihra¢ etmektedir.

Buna ragmen, bu kiymetlere olan talebi heniiz yeterince karsilayamamaktadir (Islamic

Financial Services Board, 2008: 76).

a) Bahreyn Merkez Bankasi Mevduat (Deposit) ve Yatirim (Plasman) Amach Para

Piyasast Uriinleri

Asagida Bahreyn Merkez Bankasi’nin mevduat ve yatirim amacl olarak kullandig

emtia murabahasi ve vekalet yatirimi yontemleri detayli olarak anlatilmistir.

1. Emtia Murabahast Yontemi

Bahreyn’de bankalararasi para piyasasinda kullanilan emtia murabahasi (commodity
murabahah) s6zlesmelerinin siiresi libor oranina bagli olarak bir haftadan bir y1la kadar
degisebilmektedir. Fakat en fazla rastlanan vade, Islami bankanmn likidite durumuna
gore ii¢ ay veya daha kisa siirelidir. Emtia murabahasi islemlerinde birgok taraf
olabildigi halde genellikle taraflari; bir Islami banka, bir konvansiyonel banka, bir
emtia alim komisyoncusu ve bir emtia satim komisyoncusundan olusmaktadir. islami
bankalar emtia murabahast s6zlesmelerinin yapisini dizayn etmekte 6zgiir olmakla
birlikte Bahreyn Merkez Bankasi standart bir emtia murabaha sodzlesmesi de

gelistirmistir.

Islami bankalar, emtia murabaha islemlerinden daha uygun maliyetli olan

bankalararasi araclara dogru gecis yapmaktadirlar. Emtia murabahasi sdzlesmelerine
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dayal1 araglar operasyonel olarak fazla dokiimantasyon gerektirirler (Islamic Financial

Services Board, 2008: 76).

Emtia murabahasi islemleri kisa wvadeli likidite fazlalarinin yonetimi igin
kullanilmaktadir. Murabaha yontemi yoluyla fikhi agidan uyumlu emtia satin alinip

sonrasinda da satilmaktadir. Bu iglem yatirim (plasman) amaciyla yapilmaktadir.

Bu islem tiirlinde karsi taraf konvansiyonel banka olabildigi gibi merkez bankasi da
olabilmektedir. Bu durumda merkez bankasi son kredi mercii veya hazir imkanlar
dahilinde likidite yonetimi i¢in bu enstriimani kullanir. Bir diger kullanim amaci ise
uzun vadeli finansman saglamak amaciyla bu yontemin kullanilmasidir. Bu durumda
kars1 taraf emtiay1 spot piyasada hemen satarak bedeli tahsil eder (CBB Commodity
Murabahah, 2019b).

Asagidaki Sekil 2.11°de Islami bir bankanin konvansiyonel bankada yaptig1 yatirim

(plasman) islemi sematik olarak gosterilmektedir.

Sekil 2.11: Konvansiyonel Bankada Plasman Amaciyla Emtia Murabahasi

4 Vadeli Emtia Emtia Alm 3
Satimi X
Broker B |4------------ Konvansiyonel |~~~ —
roKer Banka (Acenta) FOKEr
c Vad_?gf‘s?ledﬂ Spot Odeme 2
6
Yatirimcet ile Yatirimecidan
hesaplagsma fon alist
(satig geliri — (Broker A ya
acenta ticreti) 1 6demek igin)
----- Mal Akist
Fon Akist Islami Banka /
Yatirimci

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2008: 80

1. Islami banka konvansiyonel bankaya Broker A’dan kendisi (Islami banka)
adina acentesi olarak emtia almasi i¢in para transfer eder.

2. Konvansiyonel banka Broker A’dan emtia satin almak i¢in bedelini dder.

3. Konvansiyonel banka Broker A’dan emtia satin alir.

4. Satin alinan emtia Broker B’ye vadeli olarak kériyla satilir.
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5. Vade sonunda satis geliri elde edilir.
6. Konvansiyonel banka satis gelirinden kendi acentelik iicretini diiserek Islami

bankaya 6deme yapar.

2. Vekalet Yatirimi Yontemi

2015 yilinda, Bahreyn Merkez Bankasi yerel Islami bankalarin fazla likiditesini
sterilize etmek ve merkez bankasina ¢ekmek igin fikhi uyumlu vekalet islemleri de
kullanmaya basladi. Bu arag¢, IIFM’in hazirladig: standart s6zlesme ile kullanilmakta
olup 1 haftalik kisa vadeli bir {iriindiir. Merkez Bankasi Fikhi Danisma Kurulu
tarafindan bu iiriin onaylanmistir. Bu islem, yerel Islami bireysel bankalardaki fazla
likiditeyi emme amaciyla kullanilmaktadir. Vekalet yontemi ile likidite fazlaligini

Merkez Bankasina yatirmak isteyen Islami bankalara yatirim firsat1 sunulmaktadir.

Bireysel Islami bankalar bir vekélet sozlesmesi imzalarlar. Bu sdzlesmede Islami
bankanin adina (miivekkil) yatirilan nakdi, Merkez Bankasi vekil olarak isletmektedir.
Bu s6zlesmeye gore vekil olan Merkez Bankasi, bu fonlar1 6nceden tahsis edilmis olan
Islami sukuklara yatirim yaparak degerlendirir. Vekalet {iriiniiniin vadesi 1 haftadir ve
her Sali giinii bireysel Islami bankalar bu aragtan yararlanabilirler (CBB Wakalah,
2018).

Vekalet islemlerinde, operasyonel olarak Islami bankalar likidite ydnetimlerini belli
bir donem i¢in bagka bir bankaya devredebilirler. Fakat devralan bankanin da bir

Islami banka olmas: gerekmektedir (Islamic Financial Services Board, 2008: 76).

b) Bahreyn Merkez Bankasi Para ve Devlet Finansmanu icin Sertifikalar

Bahreyn Merkez Bankasi, Hiikiimet’in bir temsilcisi olarak icare sukuk, selem sukuk
ve hazine bonolarmin ihract i¢in Bahreyn Hiikiimeti Sukuk Programini yonetir. Tim
Islami kiymetler, devletin miilkleri ile varlik olarak desteklenir. Bahreyn Hiikiimeti,
Islami sertifikalar1 vade sonunda orijinal degerinden geri alma vaadiyle garanti altina
almistir. Kiymetler, nominal degerinin %100°{ oraninda ihrag¢ edilir ve getiri oran

Para Politikas1 Komitesi tarafindan ayarlanir (Islamic Financial Services Board, 2008:
76).
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Sukuklarin arkasindaki varliklar devlet miilkleridir. icare sukuk, devletin borg yapisina
ve nakit ihtiyaglarina bagli olarak ihra¢ edilmektedir. Selem sukuk ise para arzim
etkilemek icin, ticari bankalarin merkez bankasinda tuttuklar1 Bahreyn dinar cari
hesap bilangosunu dogrudan etkilemek amaciyla Bahreyn Merkez Bankasi tarafindan

para piyasasina arz edilmek iizere ihrag edilmektedir (Bacha ve Mirakhor, 2013: 131).

1. Selem Sukuk Yapist

Bahreyn’de ilk selem sukuk 2001 yilinda Bahreyn dinar1 cinsinden ayda bir kez ihrag
edilmekte olup 91 giin vadelidir. Selem sukuklar, bir emtianin (artik gazlarin —
residual gas) vadesinde teslim edilmesi karsilig1 satilan bir yiikiimliiliik olarak kabul
edilir. Bu menkul kiymetler, iizerinde anlasilan ve imzalanan satis ve satin alma
sOzlesmelerine dayanirlar. Bahreyn Hiikiimeti, sukuklarin avans 6demesi ve gelecekte
yatairimcilara teslim edilecek olan mallart satma taahhiidiinii verir (CBB Al Salam

Sukuk, 2019a).

Sukuklarin getirisi, Para Politikas1 Komitesi tarafindan belirlenmekte olup vadesinde
odenmektedir. Ihra¢ miktar1 Maliye Bakanligi tarafindan her yil onceden
kararlagtirilir. Islami ve konvansiyonel ticari bankalar, Sosyal Sigortalar Genel
Kurumu, Emekli Sandig1 Komisyonu (askeri veya sivil), finansal kurumlar ve sigorta
sirketlerine selem sukuka katilim izni verilmistir. Hisse tutarlari, katilimcilarin
katildig1 toplam tutarla orantili olarak belirlenir. Bu nedenle, tiim katilimcilar ihracin

bir boliimiine sahip olurlar.

Selem sukuk Merkez Bankasi’ndaki Bahreyn dinar1 hesap bakiyesini etkilemekte
kullanilir. Boylece selem sukuk, parasal kosullar1 etkileyebilmekte ve ayn1 zamanda
kamu bor¢ yonetiminin bir araci olarak kullanilmaktadir. Selem sukuk bdylece hem
para, hem de kamu borcunun yonetimine hizmet etmektedir. Kiymet ihracinin parasal
etkisi, Bahreyn Hiikiimetinin hem ticari bankalardaki, hem de merkez bankasindaki

hesaplarini etkilemektedir (Islamic Financial Services Board, 2008: 77).

2. Icare Sukuk Yapist

Bahreyn’de iki tip icare sukuk mevcuttur. Bunlar;
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e Bahreyn dinar1 (BHD) cinsinden kisa vadeli (182 giin) ve
e USD veya BHD cinsinden uzun vadeli (3-10 yi1l arasi) sukuklardir.

Kisa vadeli icare sukuklar, ayda 1 kez ve ayni takvim yil1 igerisinde esit miktarda ihrag
edilir. Kisa vadeli Islami kiymetler icin ikincil piyasa mevcut degildir. Uzun vadeli
icare sukuklar ise, 6zel amaglarla ihra¢ edilmekte ve ihragtan ihraca miktarlarinda
degisiklikler gozlenmektedir. Icare sukuklar, ikincil piyasada Bahreyn Borsasi’nda da
listelenmekte olup merkez bankasi bu sukuklar1 vade tarihinde geri almaktadir.
Getirileri sabit veya dalgali olabilmekte ve bu getiriler alt1 ayda bir 6denebilmektedir.

Getiri oranlar1 Para Politikas1 Kurulu tarafindan dnceden belirlenmektedir.

Icare sukuk hacminin belirlenmesindeki kriter, Hiikiimetin nakit ihtiyacidir. Bahreyn
Merkez Bankas1 garantorliik haricinde sukuk ihrag islemlerini de ger¢eklestirmektedir.
Merkez bankasi bu islemleri Hiikiimet adina ve Hikiimet’'ten ihrag masrafi talep

etmeden yapmaktadir (Islamic Financial Services Board, 2008: 77).

Sekil 2.12: icare Sukuk Siireci

Bahreyn Merkez

Bankasi
. Arazi kiralama .
Araziden ve tasfiyede Kira ve Periyodik olarak
ararlanma tasfiyede i
Yy satis Y/ ve tasfiyede
hakk1 kullanim fiyat1 S6deme
Tapu Ozel Amagh Kurum Sukuk
(Spv)
Devir Siireci Sukuk Siireci

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2008: 79

Yukarida Bahreyn Merkez Bankasi tarafindan Hiikiimet adina ihrag edilen Icare Sukuk
yapist gosterilmektedir. Burada Merkez Bankasi ve Ozel Amaglh Kurum (SPV) bir
araziyi kiralamak suretiyle yani icire yontemiyle sukuk ihrag etmektedirler. Oncelikle
Ozel Amagli Kurum Merkez Bankas1’na ait bir araziyi devralmakta ve tapu iizerinden
araziden yararlanma hakkina sahip olmaktadir. Ozel Amagl Kurum, devraldig: araziyi

Merkez Bankasi’na sukuk vadesine kadar kiralayarak tahsil ettigi kiralar1 sukuk
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sahiplerine dagitir. Sukuk itfasinda ise sukuklari yatirimcilardan geri alip sukuk

bedellerini kendilerine 6der ve devraldigi araziyi Merkez Bankasi’na iade eder.

2.2.2.4. Bahreyn Faizsiz Bankacihiginin Genel Degerlendirmesi

Bahreyn, son yillarda, hizlica Islami finans alaninda lider iilkelerden biri haline
gelmistir. Bahreyn ayn1 zamanda Ortadogu’daki Islami finansal kurumlarin en yogun

oldugu iilkedir.

Bahreyn Merkez Bankas1, Islami bankalarin likidite yonetimlerini kolaylastirmak igin
finansal piyasalarin ve araglarin gelistirilmesine dnayak olmaktadir. Bunun i¢in fikhi
acidan uyumlu merkez bankasi likidite yonetim araglarinin kullanilmasi ve sukuk
piyasalarinin gelistirilmesi i¢in ¢alismalar yapilmistir. 2001 yilinda, Bahreyn
Hiikiimeti uzun vadeli icare sukuk ve kisa vadeli selem sukuk ihracina izin vererek
Merkez Bankasi’nin sistemik likidite yonetimini kolaylastirmay1 ve Islami bankalara

yatirim firsati sunmayi amaglamistir (IMF, 2017: 16).

Bahreyn Merkez Bankasi, 3 ila 6 ayda bir, selem tiiriinde Bahreyn Hiikiimeti adina
borg tipi sukuk ihra¢ etmektedir. Bu belgeler, para politikast hedeflerine ulasmada
faydali triinler olmakla birlikte selem sukukun ikincil piyasasinin yasak olmasi,
likidite yonetiminde kullanimini sinirlamaktadir. Bahreyn Merkez Bankasi, 2013
yilinda para politikas1 operasyonlarinda daha etkin kullanilabilecek bir {iriin olan icare

tipinde sukuk ihra¢ etmistir (IMF, 2015: 53).

Bahreyn’de piyasalar faiz temelli oldugundan Islami bankalar, konvansiyonel
bankalarin likidite yonetim enstriimanlarini kullanamazlar. Bu eksikligi gidermek i¢in,
konvansiyonel para piyasasma benzer olsa da fikhi agidan uyumlu bir Islami
bankalararasi para piyasasi kurulmustur. Bahreyn Likidite Yo6netim Merkezi (LMC),
ikincil piyasada aktif ve kolay bir ticaret i¢in bir platform kurarak Islami banka ve
finans kurumlarmin kullanimina agmistir. Platformda sukuk tabanli enstriimanlar
kullanilmaktadir. Bu platform sayesinde ikincil piyasada alim satimlar yapilabilmekte
ve birincil piyasada sukuk ihraci igin standart hizmetler verilmektedir. Bunlara ek
olarak bu platform sayesinde Islami yatinm fonlari da ihra¢ edilebilmektedir.

LMC’nin kisa vadeli sukuk programi Islami bankalar i¢in énemli enstriimanlardan
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biridir. Bu program, kurumlar arasinda teminatli borglanma imkani da saglamaktadir

(Islamic Financial Services Board, 2008: 80).

Bahreyn’de Islami bankalar igin gecelik borglanma imkéan1 yoktur. Buna karsin icare
sukuk sertifikalar1 ile teminatli olarak Islami bankalar merkez bankasindan 1 hafta
vadeli kredi kullanabilmektedirler. 2015 yilinda ise Bahreyn Merkez Bankasi yerel
Islami bankalarin fazla likiditesini sterilize etmek ve bu fonlar Merkez Bankasina
cekmek ic¢in fikhi agidan uygun olan vekalet islemleri yapmaya baslamistir. Bu
enstriiman, Uluslararas1 Islami Finans Piyasasi Kurumu (IIFM)’nun hazirladig

standart s6zlesme ile yapilmakta olup 1 haftalik kisa vadeli bir enstriimandir.

Bahreyn’deki Islami bankalar konvansiyonel bankalardan daha diisiik karlilik ve daha
yiiksek oranda geri donmeyen kredilere sahiptirler. Ayrica diisiik petrol fiyatlar1 da bu
bankalar1 zorlamaktadir (IMF, 2017: 16).

2.2.3. Korfez Ulkeleri Merkez Bankalarimin Faizsiz Bankalar Uzerindeki islev ve
Etkileri

Korfez tlkeleri Basra Korfezi’ne kiyist bulunan alti Arap iilkesinden olusur. Bu
iilkeler; Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap
Emirlikleri’dir. Korfez iilkelerindeki bankalarin en 6nemli endise kaynagi likidite
fazlaligi igin yeterli getiriyi elde edebilmektir. Bu durum, hem konvansiyonel; hem de
Islami bankalar igin gecerlidir. Konvansiyonel ve Islami bankalar arasindaki temel
fark, nakit veya merkez bankasinda tuttuklari rezervlerle diger finansal kuruluslardaki
yatirimlar (plasmanlar) arasindaki farktir. Konvansiyonel bankalarin nakit ve esdegeri
varliklari ile plasmanlari arasindaki oran %60’a %40 tir. Oysaki Islami bankalarda bu
oran %47’ye %53’tiir. S6z konusu fark, diger Korfez Ulkeleri’nde degismektedir.
Ciinkii tiim piyasalarda konvansiyonel bankalar i¢in hazine bonolar1 yaygin olarak

kullanildig1 halde fikhi acidan uyumlu sukuk secenekleri sinirli diizeydedir.

Buna ek olarak, Islami bankalarin toplam nakit varligi konvansiyonel bankalardan
daha yiiksek seviyededir. Kérfez Ulkeleri’nde konvansiyonel bankalar %16.6
oraninda likit tutarken, Islami bankalar %18.6 oraninda likit tutarlar. Fark kiiciik
goriinse de bu durum Islami bankalarin karlihigini etkilemektedir. Ciinkii bu %2’lik

fark, 10 milyar ABD dolarina karsilik gelmektedir. (Thomson Reuters, 2017: 42)
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Kérfez Ulkeleri’nde Islami finansa katki bakimindan Bahreyn ilk sirada olup Kuveyt
ve BAE’de Islami finansa katki yapan diger iilkelerdir. Asagida Islami finansa katki
yapan Korfez Ulkeleri'nden Kuveyt ve BAE’nin ekonomileri, finansal yapilar1 ve

merkez bankalarinin gelistirdigi bazi iiriinler hakkinda bilgi verilmistir.

2.2.3.1. Kuveyt Merkez Bankasimin Faizsiz Bankalar Uzerindeki Islev ve
Etkileri

Kuveyt, Islami ve konvansiyonel finansal kurumlarm bir arada gorev yaptig1 ikili
(dual) finansal sisteme sahiptir. Bankacilik sektorii Islami finansal alanda en gelismis
olan sektdr olup tiim Islami bankalar tam tesekkiillii (full fledged) olarak gorev
yapmaktadirlar. Kuveyt’te konvansiyonel bankalara Islami pencere acarak Islami
bankacilik yapma izni verilmemistir. Kuveyt’te, Islami finans endiistrisinin diger
tiyeleri ise yatirim sirketleri, yatirim fonlari, tekafiil (sigorta) ve reasiirans (retekafiil)
sirketlerinden olusur. Kuveyt sukuk piyasasi, iilkedeki yasal diizenlemelerin heniiz
gerceklestirilmemesi nedeniyle siirli boyuttadir. Sukuk piyasasina Kuveyt disinda

ihrag edilen sukuklar hakimdir.

Kuveyt islami bankalari, yerel ve kiiresel islami finansin énemli oyunculart olup ilk
Islami banka 1978 yilinda faaliyete gegmistir. 2015 yili sonunda, 11 ticari bankadan
5’i ve 12 yabanci sermayeli bankadan 1°i Islami bankacilik alaninda faaliyette
bulunmaktadir. Islami bankalarin pazar payr 2005-2010 yillar1 arasinda hizla artarak
%38’lik bir seviyeye ulasmustir. 2015 sonlarinda Kuveyt, diinyada islami varliklarda

5. Islami fonlarda ise 6. sirada yer almustir.

Kuveyt’in en biiyiik Islami bankasi, toplam bankacilik sisteminin %23 liik varligina
sahip olup Islami bankalarm varliklarinin da %70’ini olusturur. Islami bankalarm
ayrica yurtdisinda bagli ortakliklar1 ve istirakleri de mevcuttur. Kuveyt’teki Islami
bankalar; Kuwait Finance House (KFH), Boubyan Bank, Kuwait International Bank,
Al Ahli United Bank ve Warba Bank tir.

Islami bankalarin varliklar1 konvansiyonel bankalara benzer sekilde agirlikli olarak
bor¢ temelli finansal araglardan olusur. Toplam varliklarinin %601 gayrimenkul,
bireysel kredi ve bankalararasi kredilerden olusmaktadir. Cogu islem murabaha

formunda olup icare islemleri ikinci siradadir. Bilangoda mudaraba ve musaraka
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ortakliklar1 ¢ok kiiclik bir yer almakta olup yatirim faaliyetleri dogrudan sermaye ve

gayrimenkul yatirimlarina yoneliktir. (IMF, 2017: 44).

a) Kuveyt Merkez Bankasi Faizsiz Para Piyasalart

Kuveyt’te bankalar likidite fazlaliklarii ydnetmek icin Islami Plasman Hesaplar
kullanmaktadirlar. Buna ek olarak Kuveyt Merkez Bankasi, yakin zamanda sistemdeki
likiditeyi yonetmek icin teverruka (ters emtia murabahasi) dayali bir alternatif
yaklasim kullanmaya basladi (IMF, 2015: 17). Asagidaki sekilde Islami bir bankanin
merkez bankasi ile gergeklestirdigi teverruk (ters emtia murabahasi) islem adimlari

goriilebilir.

Sekil 2.13: Ters Emtia Murabahasi (Teverruk) Yapisi

Adim 1 Metal
tizerinde hak
Merkez Bankasi el 19
Vadede
Sdenecek Brokera Metal
taksitler borg tizerinde hak
Emtia Brokeri
Adim 2 Metal satim
emri
Merkez Bankasi " | islami Banka

A

Odeme

/ Metal
Likidite Bankaya

tizerinde hak
¢ekme

Emtia Brokeri

Kaynak: IMF, 2015: 17

Ters emtia murabahasi yapisinda Merkez bankasi, Islami bankaya bagvurup kendisine
satilmak iizere emtia satin almasini talep eder. Islami banka bir emtia komisyoncusu

(broker) ile temasa gecerek belirli bir satin alma fiyatinda anlasir. islami banka
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komisyoncu ile bir bor¢ anlasmasi yapar (fakat emtia brokerine bir 6deme yapmaz).
Merkez bankas1 murabaha szlesmesine benzer bir sekilde Islami bankaya emtianin
satin alma masrafina ek bir fazlalikla 6deme yapmayi kabul eder. Sonrasinda merkez
bankasi Islami bankadan satin aldig1 emtiay1 orijinal fiyatina satmasini ister. Brokerin
Islami bankaya olan borcu bu asamada iptal edilir. Islami banka, merkez bankasina
kendi hazinesinden emtianin spot satis fiyatina esit tutarda bir 6deme yapar. Bu 6deme
piyasadan likidite ¢ekilmesini saglamakta olup parasal operasyonlarin maliyeti spot
fiyata eklenecektir (IMF, 2015: 17).

b) Kuveyt Faizsiz Bankaciliginin Genel Degerlendirmesi

Kuveyt’te islami bankalar, konvansiyonel bankalarla ayni diizenlemelere tabi olup
finansal sistem icerisinde Islami bankalarin yapisma uygun bazi diizenlemeler
yapilmustir. Bu kurallarin bazilar: hem islami, hem de konvansiyonel bankalar i¢in
gecerli olup bazilari iginse fikhi agidan uygun bazi degisiklikler yapilmistir. Kuveyt

Merkez Bankas1 &zellikle Basel 111 kurallarini Islami bankalar i¢in de uygulamaktadir.

Kuveyt’te Islami bankalar miilkiyete yatirim yapabilirlerken konvansiyonel bankalara
bu izin verilmemistir. Islami bankalar ayrica 6zel, devlet ve finansal kuruluslara ait
mevduat, sukuk, mevduat sertifikasi ve bankalararasi iglemler gibi birgok kaynak ile

maksimum bor¢lanma limitine tabidirler.

Kuveyt’te Islami bankacilik igin likidite ydnetim araclar gelistirilmeye devam
edilmektedir. Islami bankalar, likidite fazlaliklarni degerlendirmek igin ters emtia
murabahas1 (teverruk), Islami yatirm hesaplari ve diger bazi enstriimanlari
kullanmaktadirlar. Bunlar igerisinde ters emtia murabahasi yontemi likidite agiklarin
kapamak i¢in de kullanilmaktadir. Kuveyt Merkez Bankasi son kredi mercii gorevini

ters emtia murabahasi (teverruk) islemleri yoluyla gerceklestirmektedir.

Kuveyt’te Islami bankalara 6zgii ¢oziimler gelistirmeye yonelik calismalar devam
etmektedir. Islami finans ge¢misi 1970’lere dayansa da bazi diizenlemelerin
gerceklestirilmesi ile birlikte 2005 yilindan beri Islami finans, Kuveyt’te hizli bir
sekilde biiyiimektedir. Sukuk endiistrisi halen gelismemis bir sevidedir. Ciinkii
devletin sukuk ihrac edebilmesi i¢in yasal diizenlemelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Ticari
sukuklarin ihra¢ edilmesi ile birlikte bu sukuklar ikinci elde alinip satilabilecektir.

Boylece likidite yonetimi de kolaylasacaktir (IMF, 2017: 47).
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2.2.3.2. Birlesik Arap Emirligi (BAE) Merkez Bankasinin Faizsiz Bankalar
Uzerindeki Islev ve Etkileri

Birlesik Arap Emirlikleri’nde, Islami bankalar, finansal kurumlar ve yatirim sirketleri
icin 1985 yilinda yayinlanan Islami Bankacilik Kanunu ile Islami finans alaninda baz
diizenlemeler getirilmistir. Bu Kanun’a gére Islami bankalar Merkez Bankasi’ndan
lisans almak zorunda olup Merkez Bankasi’nin teftis ve denectimine tabidirler.
Ulkedeki yabanci sermayeli islami bankalar da ayni sartlarda kurulmaktadir. islami
bankalar iilkedeki tiim bankalarin sahip oldugu haklara sahip olup bankalarin verdigi

her tiirlii hizmeti verme hakkina da sahiplerdir (UAE Islamic Banks, 2018).
BAE’deki tam tesekkiillii Islami bankalarm listesi asagida siralanmistir:

e Abu Dhabi Islamic Bank

o Al Hilal Bank

e Ajman Bank

e Dubai Islamic Bank

e Emirates Islamic Bank

e Noor Bank

¢ Sharjah Islamic Bank (List of Islamic Banks in UAE, 2018).

a) Birlesik Arap Emirligi Merkez Bankas1 Faizsiz Para Piyasalar

Birlesik Arap Emirligi’ndeki Islami bankalar diger finansal kurumlarla yaptiklari
yatirim iglemlerine kiyasla daha yiiksek oranda nakit tutmaktadirlar. BAE Merkez
Bankasi, Islami mevduat sertifikalari ihra¢ etmektedir. Ayrica BAE Merkez Bankast,
repoya alternatif olarak teminatli murabaha enstriimani kullanma olanagi ile de diger
Korfez Ulkeleri’ne gore likidite ydnetiminde cesitli kolayliklar saglamistir. Bu iiriinler
sayesinde Islami bankalar daha gii¢lii konuma gelmistir. Bdylece konvansiyonel
bankalarin nakitlerinden kar elde etmeleri gibi Islami bankalar da ellerindeki

nakitlerinden kar elde edebilmektedirler.

Dubai’de 2008 yilinda yasanan kriz déneminde BAE Merkez Bankasi, Islami
bankalara likidite saglamak amaciyla vekalet yatirnmi yontemini kullanmistir.

Gelecekte yasanabilecek krizlerde bu yontemi kullanip kullanmayacagi bilenmemekle
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birlikte Merkez Bankasi’nin bu uygulamasinin bankalara olan giliveni artirdigi ve
gelecekte vekalet yatirnmi yoluyla bankalara finansman saglanmasinin miimkiin

oldugu goriilmiistiir. (Thomson Reuters, 2016: 16-17).

1. Teminatli Murabaha Enstriimani (Collateralized Murabahah Facility)

Teminatli murabaha enstriimani (collateralized murabahah facility — CMF), Birlesik
Arap Emirlikleri’nde Islami bankalara likidite saglamak igin kullanilmaktadir. Ayrica
bu enstriiman BAE Merkez Bankasi tarafindan para politikasi enstriimani olarak da
kullanilmaktadir. BAE Merkez Bankasi (Central Bank of UAE) bu {iriinti 23 Haziran
2011 tarihinde uygulamaya koymustur. Murabaha sozlesmesine dayali olarak
yapilandirilan bu iiriin AED (Arab Emirates Dinar) déviz cinsi ile calisir. islemler
minimum 1 milyon AED ve katlar1 seklinde yapilir. Vadeleri gecelikten 3 aya kadar
uzamaktadir. Teminat olarak fikhi agidan uygun Islami mevduat sertifikalar1 (Islamic
certificate of deposit) kullanilmaktadir. Kullanilan teminatin vadesi Teminath
murabahanin vadesinden uzun olmalidir. BAE Merkez Bankasi, islem vadesinde
tahsilat problemi yasanmasi durumu igin teminat rehin alma sartin1 kosar. Kabul
edilebilir teminatlar BAE Merkez Bankas: tarafindan ihrag edilen ve Islami bankalarin
ellerinde tuttuklari islami mevduat sertifikalaridir. Teminatli Murabaha Enstriimaninin

calisma sekli asagida gosterilmistir.

Sekil 2.14: Teminath Murabaha Enstriimani

3 Emtia Alicis1

Islami Banka

Emtia Saticisi

Emtia Akis1

Merkez Bankasi Nakit Akis

Kaynak: CMF, 2018
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1. BAE Merkez Bankas, Islami bankay1 acente olarak atar. Islami banka, merkez
bankasinin acentesi olarak emtia saticisindan spot fiyattan 100 milyon AED’lik
emtia satin alir. Mal spot olarak Islami bankaya teslim edilir.

2. Merkez Bankas1 emtiay: Islami bankaya %2.5 kar ile satar. Islami banka geri
odemeyi vadesinde anapara art1 kar olarak gerceklestirecektir. Islami banka,
elindeki Islami mevduat sertifikalarini, vadesinde 6demenin giivence altina
alinmasi i¢in teminat olarak merkez bankasina rehin olarak verir.

3. Islami banka, sahip oldugu emtiay1, emtia alicisina spot fiyattan 100 milyon

AED olarak satar. Bedeli ayn1 giin tahsil eder (CMF, 2018).

2. Islami Mevduat Sertifikalart (Islamic Deposit Certificate-1CD)

Kasim 2010 tarihinde BAE Merkez Bankasi fikhi acidan uygun Islami mevduat
sertifikasi ihra¢ etmeye baslamistir. Bu sertifikalarin vadeleri 1 haftadan 5 yila kadar
degismektedir. Merkez bankasi bu sertifikalar1 gilinliik olarak ac¢ik artirma usuliine gore
piyasaya slirmektedir. Bu sertifikalar faizli mevduata alternatif olarak emtia
murabahasi (commodity murabaha) sézlesmelerine dayanmakta olup AED, USD ve

EUR cinsinden ihrag¢ edilmektedirler.

Bu sertifikalar sayesinde Islami bankalarin kisa vadede likidite fazlalarin1 yonetmeleri
ve likiditelerini yurtdisinda dovizle yonetmeleri yerine yurti¢indeki yerel piyasada
AED ile yonetmeleri saglanmaktadir (Islamic CDs, 2018).

b) Birlesik Arap Emirlikleri Faizsiz Bankaciliginin Genel Degerlendirmesi

BAE’de Islami finans alanindaki ¢aligmalar ilk kez 1985 yilinda yayinlanan Islami
Bankacilik Kanunu ile baslamistir. Bu Kanun’la Islami finans kuruluslarinin tamami
Merkez Bankasr’nin denetim ve gozetimine tabi kilmmustir. Ulkede 7 tane tam

tesekkiillii Islami banka faaliyet gdstermektedir.

BAE’deki Islami bankalar diger bankalara oranla daha fazla likidite tutmaktadirlar.
BAE Merkez Bankas1, Islami mevduat sertifikalari ihra¢ etmekte olup bu sertifikalarin
alimip satilmasi sayesinde Islami bankalar likidite yonetimlerine katkida
bulunmaktadir. Bunun disinda BAE Merkez Bankasi, iilkedeki Islami bankalarla

kendisi ile arasinda teminatlh murabaha enstriimani kullanim olanagi saglayarak
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likidite aci1g1 olan bankalarin bu agiklarini kapamalarini saglamistir. Bu enstriimani
kullanmak isteyen Islami bankalar, BAE Merkez Bankasi’na teminat olarak, Islami
mevduat sertifikast vermek zorundadirlar. Merkez Bankasi, Teminatli Murabaha

Enstriimani ile para politikasini da yonetmektedir (Thomson Reuters, 2016: 16-17).

Bazi Korfez iilkeleri para birimlerini ABD dolaria sabitlediginden, BAE Merkez
Bankas1 gibi bir¢ok merkez bankasi, yerel para piyasasi likiditesini yonetebilmek icin
doviz swaplar1 yapmaktadir. Fakat bu aracin fikhi agidan uyumu tartismali olup
danisma kurullarinin bir¢ogu kullanimini onaylamamaktadir. Ayrica BAE Merkez
Bankasi, 2010 yilinda emtia murabaha sozlesmelerine dayali Islami mevduat
sertifikas1 (Islamic certificate of deposit) adl1 yeni bir iiriin tasarlamistir (European

Central Bank, 2013: 50).

2.2.4. ingiltere Merkez Bankasimin Faizsiz Bankalar Uzerindeki Islev ve Etkileri

Birlesik Krallik, yaklasik 40 yildir énde gelen islami Finans merkezlerinden biridir.
Thomson Reuters’in hazirladigi Islami Finans Gelisim Raporu’na gore Birlesik Krallik
16.2°lik endeks degeri ile kiiresel ortalama olan 10.3’{in {izerinde yer almakta olup
Miisliiman olmayan bir iilke oldugu halde siralamanin basinda yer almistir. 2016 yili
rakamlarina bakildiginda ingiltere’deki Islami finans ile alakali hizmetlerin sahip
oldugu varliklarin toplam degeri 4,5 milyar ABD dolar1 civarindadir (COMCEC,
2017: 183).

Islami finans, konvansiyonel finansal bir ortamda faaliyet gosterdigi halde Bati
Ulkeleri’'nin finansal merkezlerinde basta Londra olmak iizere giderek &nem
kazanmaktadir. Ingiltere’de Islami finansin bilyiimesi Miisliiman miisterilerin fikhi
agidan uyumlu mevduat yatirma ve kredi kullanma isteklerinden kaynaklanmaktadir.
Ayni zamanda, Islami finansman ydntemleri bu biiyiimekte olan pazara dahil olmaya
calisan Batili bankacilar igin de bir firsat olusturmaktadir (Wilson, 2000: 35). 2003
yilindan sonra petrol fiyatlarindaki hizli artis, dzellikle GCC Ulkelerinde likidite
fazlaliklar1 olugsmasina yol agmustir. Fakat Korfez bolgesinin finansal kapasitesi likit
fonlardaki artisa ayak uyduramamaistir. Londra’nin bir finans merkezi olmasi, kiiresel
finans igerisindeki stratejik konumu ve Orta Dogu Devletleri ile olan tarihsel baglari

bu sermayenin kendisine yonlenmesini saglamistir (Ercanbrack, 2011: 250).
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Ingiltere’de Islami finansin ortaya cikist 1980 oncesine dayanmaktadir. ingiltere,
1976’da, Suudi Arabistan Islam Vakfi'na ait Kral Abdul Aziz Universitesi 1.
Uluslararasi Islam Ekonomisi Konferansi’ni diizenledikten sonra bu konudaki ilk
arastirma merkezi olan Islami Ekonomi Merkezi’ni kurmustur. Ayrica 1977°de Kral
Abdul Aziz Universitesi’nde Uluslararasi Islam Ekonomisi Arastirma Merkezi acild.
Suudi Arabistan islam Vakfi sayesinde daha sonra Islam ekonomisi, bankacilik ve
finans alanlarinda o6ncii olan Siddiqi, Chapra vd. tarafindan Onemli ¢alismalar
yapilmistir. 1981 yilinda Leicester’da Uluslararas1 Islam Ekonomisi Dernegi
kurulmustur. Bu dernek, Islami finans konusunda uluslararasi konferanslar diizen-

lemistir.

1983’te Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England-BOE), Al-Baraka Bank’m
Ingiltere’de faaliyet gdstermesine izin vermistir. Al-Baraka Bank, 1987 Bankacilik
Yasast’na gore Ingiltere’de Islami bankacilik hizmeti sunan tek banka idi. Bu banka,
Londra’da 1988 ve 1989 tarihlerinde iki sube ve Birmingham’da 1991 de bir sube
acmis ve uzun vadeli Islami konut finansmaninda da éncii olmustur. Haziran 1993’te
banka kapanmustir. Fakat giiniimiizde yatirim sirketi olarak faaliyetlerine devam
etmektedir. 1997°de United Bank of Kuwait, Ingiltere’de Islami bankaciliga basladi.
Bu banka daha sonra Al-Ahli Bank ile birleserek Al-Ahli United Bank adin1 aldi. Bu
banka “Manzil” ad1 verilen bir murabaha ydntemiyle Islami konut finansmani imkani

da sunmustur.

2003 yilinda Ingiltere, bu pazarin potansiyelini kabul ederek, vergileri ve yasalari
diizenleme yoluna gitti ve Islami finans iiriinlerinin gelistirilmesine izin verdi. Islami
finansa ilk katkilardan biri azalan musaraka (diminishing musharakah) yontemi ile
gerceklestirilen Islami konut finansmani iizerinden alman gifte vergilendirmeyi
kaldirmak olmustur. Ingiltere bdylece, Islami finansal kurumlar igin vergi diizenlemesi
gerceklestiren ilk AB {iyesi iilke olmustur. ingiltere’de Islami finansa yapilan katkilar

sunlardir:

e Islami konut finansmaninda cifte vergilendirmenin kaldirilmas ve bu imkanimn
sirket ve bireylere yayginlastirilmasi.
e Tahvil ihraglarinda yapilan diizenlemeler ile Londra’nin sukuk ihraci ve alim

satimi1 i¢in cazip bir konuma getirilmesi.
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e Finansal idare Makanu tarafindan islami finansin amag ve ilkelerine uygun

olarak diizenlemeler yapilmasi.

2003 yilinda ayn1 zamanda uluslararasi bir banka olan HSBC, Ingiltere’de Islami cari
hesap ve Islami konut finansman imkéanlarin1 miisterilerine sundu. HSBC baslangigta
kira (icare) sozlesmeleri ile konut finansmani saglarken sonraki zamanlarda azalan
musaraka yoOntemi ile finansman sunmaya basladi. Bu modelin icareden farki,
miisterinin tim 6demeler tamamlanincaya dek kiract olarak degil bastan ortak olarak
konuta sahip olmasidir. Azalan musaraka yonteminde bankanin projedeki ortaklik pay1
zamanla miisteri tarafindan satin alinmaktadir. Boylece projenin miilkiyeti proje

tamamlandig1 zaman biitiiniiyle miisteriye gegmektedir.

2005 yilindan itibaren Londra’da, Islami iiriinlerin ikincil piyasasinda islem yapilmaya
baslanmistir. Tk kurumsal sukuk, musaraka temelli olarak, Lloyds TSB tarafindan 261
milyon ABD dolar1 tutarinda ihrag edilmistir. 2006 yilinda ise Ingiltere’nin ilk islami

yatirim bankas1 olan Avrupa Islami Yatirim Bankas1 kurulmustur.

2007 yilinda ise hazine tarafindan sanayiciler, Miisliman Orgiitler ve diger
temsilcilerin de katilimu ile islami Finans Uzmanlar Grubu (Islamic Finance Expert

Group) kurulmustur (European Central Bank, 2013: 30).

2009 biitce raporuna gore Ingiltere Hazine’si, Ingiltere’nin islami finans merkezi
olmasmi tesvik amaciyla sukuk islemlerindeki sermaye kazanglarinda vergiden

muafiyet sagladi.

Ingiltere 2014 yilinda kiiresel Islami sermaye piyasasinda sukuk ihra¢ eden ilk Bati’l1
Ulke olmustur. Thrag ettigi sukuk, 2019 yili vadeli olup 200 milyon Ingiliz sterlini
tutarindadir. Buna ek olarak, Londra Menkul Kiymetler Borsasi (London Stock
Exchange) devletler ve kurumlar tarafindan ihra¢ edilmis 48 milyar ABD dolar

tutarinda sukuk icin kiiresel bir pazar haline gelmistir.

2015 yili baslarinda ise Londra’nin Bati diinyasinin Islami finans statiisiinii daha da
giiclendirmek i¢in Hiikiimet, Birlesik Krallik Thracat Finansmani (UK Export Finance)
kurulusuna ihracatgilar1 desteklemek amaciyla fikhi agidan uyumlu triinlerle destek
verilmesini saglamistir. Bunun ardindan Hiikiimet, Dubai Emirates Havayolu
tarafindan ihrag¢ edilen 916 milyon ABD dolar1 tutarindaki sukuk i¢in teminat vermistir

(COMCEC, 2017: 184).
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Ingiltere, tam tesekkiillii (full fledged) bir islami banka (Britanya islami Bankas1 -The
Islamic Bank of Britain) kurulmasina izin veren ilk Batili {ilkedir. 2014 yilinda,
Ingiltere’de alt1 adet tam tesekkiillii Islami banka mevcuttu. Bu say1 tiim Batili
iilkelerdeki Islami banka sayisindan daha yiiksektir (Belouafi ve Chachi, 2014: 48-52).
Bu bankalarin toplam varliklar1 2014 rakamlarma goére 3,6 milyar ABD dolan
civarindadir (COMCEC, 2017: 183).

Tam tesekkiillii islami banka isimleri ve kurulus yillar1 asagida gdsterilmistir.

e The Islamic Bank of Britain (2004)

e European Islamic Investment Bank (2005)

e The Bank of London and the Middle East (2007)

e Qatar Islamic Bank UK (2008)

e Gatehouse Bank (2008)

e Abu Dhabi Islamic Bank UK (2013) (Belouafi ve Chachi, 2014: 53).

Bu bankalara ek olarak HSBC, Lloyd’s ve Barclays Bank’1n da arasinda bulundugu 16
konvansiyonel banka Islami finans pencereleri (Islamic windows) ile Islami finansal

hizmet vermektedir.
Bu bankalar asagida siralanmistir:

e ABC International Bank
o Ahli United Bank

e Bank of Ireland

e Barclays Bank

e BNP Paribas

e Bristol & West

e Citi Group

e Deutsche Bank

e Europe Arab Bank

¢ IBJ International London
e JAron & Co

¢ Lloyd’s Banking Group

¢ Royal Bank of Scotland
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e Standart Chartered
e UBS (United Bank of Scotland)
e United National Bank (COMCEC, 2017: 187).

2.2.4.1. Ingiltere Merkez Bankasi’nin Faizsiz Bankalarla Ilgili Para Politikasi
Yonetimi

Ingiltere, Avrupa Birligi icerisinde Islami finansal sektérii en gelismis iilke olup bu
tilkede para politikas1 geregi bankalarin minimum rezerv (zorunlu karsilik) tutmalari
istege baglidir. Bankalar, faaliyetlerini siirdiirmek icin toplam varliklarinin ihmal
edilebilir bir kismini merkez bankasina nakit oranli depozito olarak yatirmak
durumundadirlar. Bu depozito faizsiz oldugundan fikhen uygun olarak da kabul
edilebilir.

2009 yilina kadar bankalarin Merkez Bankasi’nda minimum rezerv tutma sarti
goniilliiliik esasina dayal1 idi. Bu yildan itibaren Ingiltere Merkez Bankas1 goniillii
rezerv uygulamasini askiya almis ve adina “zemin sistemi” adim verdigi bir sistemle
degistirmistir. Boylece tiim rezervlere banka faizi 6demeye baslamigtir (Bank of
England, 2017a). Bu durum Islami kanunlarla ¢atismakta olup Islami bankalarn neden
bu rezerv sistemine dahil olamadiklarin1 agiklamaktadir. Gergekte, Ingiltere Merkez
Bankas tarafindan periyodik olarak yayinlanan rezerv listesinde Ingiltere’deki Islami

bankalarin higbiri yer almamaktadir.

Rezerv sistemine katilim ile alakali olan bu sorun, Islami bankalarin bankacilik
faaliyetlerine katilmalarina engel teskil etmemektedir. Islami bankalarin merkez
bankas1 ile bir iligkisi olmayip sadece bankacilik sisteminin sinirlart igerisinde
calisirlar. Gergekte, rezerv sistemine dahil olmak igin agik piyasa islemlerine (API)
katithm sarti vardir. Ingiltere’de Islami bankalar API islemlerine de
katilamamaktadirlar. API islemleri sabit veya degisken faizli repo islemleri
olduklarindan Islami bankalar faiz yasagi nedeniyle bu imkandan faydalanamazlar

(European Central Bank, 2013: 54).

Ingiltere Merkez Bankast, Ingiltere Hazinesi nin talebi {izerine sukuklarin agik piyasa
islemlerinde uygun bir teminat olarak kabul edilip edilemeyecegini degerlendirmesine

almistir. Sukuklarin para politikas1 operasyonlarinda teminat olarak kullanima,
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sukuklar1 konvansiyonel aracilar igin daha makul hale getirecektir. Bdylece, Islami
bankalarin merkez bankasi operasyonlarina katilimini engelleyen ana engellerden biri
ortadan kalkmis olacaktir. Bu durum Islami bankalarmn iilke i¢indeki finansal sisteme

entegrasyonunu kolaylastiracaktir (European Central Bank, 2013: 59).

Ingiltere Merkez Bankasi, Birlesik Krallik’ta faaliyet gdsteren tiim bankalar1 rezerv
listesinde olup olmadiklarina bakmaksizin finansal istikrar igerisindeki rollerine gore
hazir imkanlar programina katilmaya tesvik etmistir. Fakat bu islemler de Islam
hukuku ile celistiginden Ingiltere’deki higbir Islami banka Ingiltere Merkez
Bankasi’nin bu imkanlarindan faydalanamamistir. Bankalarin kisa vadeli likidite
soklarindan korunmalar1 i¢in {iretilen bir ara¢ olan iskonto penceresi merkez bankasi
oranindan bagimsiz olarak {icrete tabidir. Fakat bu islemlerin sagladig likidite artist
fikhen uyumlu teminatlarin az olmasi nedeniyle Islami bankalara bir fayda

saglamamaktadir.

Ingiltere’deki Islami bankalar, merkez bankasi islemlerine erisim acisindan biiyiik
kisitlamalarla kars1 karstyadir. Bu bankalarin hazir imkanlara katilma olasiliklariin
olmamasi, bu bankalari likidite yonetiminde ve ddeme giicii agisindan konvansiyonel
bankalara karsi daha kirilgan hale getirmektedir. Cilinkii bu bankalar likiditelerini
yonetebilmek i¢in sadece emtia murabahasi (commodity murabahah) gibi bir araci

kullanmak durumundadirlar (European Central Bank, 2013: 54-55).

2.2.4.2. Ingiltere Merkez Bankasi Faizsiz Para Piyasasi Uriin Modelleri

Bank of England, Ingiltere’deki Islami bankalar i¢in fikhi acidan uyumlu likidite
{iriinleri icin 2015’in ikinci yarisinda calismalara baslamistir. Islami bankalarin,
merkez bankasi ile likidite yonetimine girmelerinin Basel III likidite kurallarinin
uygulanmasina da katkida bulunacag diisiiniilmektedir. BOE, bu iiriinleri, kurmus ve
kullanan ya da kullanmay: diisiinen diger iilkelerin merkez bankalariyla baglanti
kurarak fikhi agidan uyumlu mevduat hizmeti (piyasadan likidite ¢eken) ve likidite
destek (piyasaya likidite veren) operasyonlar1 i¢in bazi modeller tasarlamistir (Bank

of England, 2017a: 5).

BOE, 2017 Mayis ayinda gergeklestirdigi bir istigare toplantis1 sonucu vekalet fonuna

dayali olan modeli uygulamaya koymay1 planlamistir. Fakat bu iriiniin BOE’nin
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mevcut i¢ sistem ve siireglerine entegrasyonu, standart sartlarin saptanmasi ve standart
sOzlesmelerin hazirlamasi1 gerekmektedir. BOE, bu enstriimani 2018 yili sonrasinda
Ingiltere’deki hem konvansiyonel hem de Islami bankalara tiim eksiklikleri giderilmis

olarak sunmay1 planlamaktadir.

2018 yilinda, Bank of England, islami finans icin énemli bir girisimde bulunmustur.
Banka verdigi bilgiye gore; BOE fikhen uyumlu bir likidite arac1 (Shariah Complaint
Facility) kurarak bu ara¢ sayesinde Ingiltere’deki Islami bankalara BOE’de pound
cinsinden mevduat tutma olanagi verecektir. Bu ara¢ Bat1 merkez bankalari igerisinde
bir ilk olma 6zelligi de tastyacaktir (Malaysian Rezerve, 2018). Fakat ingiltere Merkez
Bankasi 2019 yili baglarina kadar yukarida anlatilan yontemleri heniiz hayata

gecirmemistir.

Asagida BOE’nin iiriin modellerinin detaylar1 verilmektedir.

a) Sat ve Geri Satin Al Modeli (Sale and Buy Back Transactions Model)

Acik piyasa islemleri (API), merkez bankalarinin piyasadan likidite cekmek veya
piyasaya likidite saglamakta kullanilir. BOE, gilinlimiizde uzun vadeli repo islemleri
aracilifryla API islemleri gergeklestirmektedir. API’ler ise genellikle vaad temelli
model kullanmay1 gerektirir. Asagidaki sekilde goriildiigii gibi bu modelde likidite
ac181 olan bir Islami bir banka elindeki sukuklari merkez bankasina satacak ve belirli
bir miiddet sonra merkez bankasi bir fiyat farki ile ilgili varlig1 (sukuk) bankaya geri

satacaktir.

Sekil 2.15: Sat ve Geri Satin Al (Vaad) Temelli Likidite Destek Modeli

[slami Banka Merkez Bankasi

Kaynak: Bank of England, 2017b: 160
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1. Islami banka merkez bankasina sukuk satar.
2. Vadesinde merkez bankasi sukuku Islami bankaya konvansiyonel repo orani

tutarinda bir fiyat farki ile geri satar.

Bu iglem, tekrar satin alma anlagmasi yani repo adi verilen konvansiyonel teminath bir
kredi diizenlemesidir. Uygulamada ikinci asamadaki fiyat farki konvansiyonel repo

oranlar ile ayni olabilir.

Konvansiyonel repo modelinden bu iglemi ayiran unsur, islemin ikinci ayagindadir.
Soyle ki bu adim s6zlesmeden dogan bir zorunluluk olmayip istege bagli bir vaad
olarak degerlendirilir. Yani islemin ikinci ayaginda cayma hakki mevcuttur. Ya
merkez bankasi Islami bankaya sukuklar1 geri satacagina dair s6z verecek ya da Islami
banka merkez bankasindan sukuklar1 satin alma sozii verecektir. Fakat fikhi agidan bu
islemler de sakincalidir. Ciinkii bazi fikih¢ilar bu islem tiirlinii asir1 suni bir yap1 olarak
degerlendirirler. Bu nedenle cogu Islam iilkesinde fikhi acidan yapilan farkli yorumlar
nedeniyle bu iiriin, repo islemlerine alternatif olarak kullanilmamaktadir (Bank of

England, 2017b: 160).

b) Emtia Murabahast Modeli (Commodity Murabaha)

Emtia murabahasi islemlerini merkez bankasi Islami bankalardan mevduat (deposit)
kabul ettiginde kullanacaktir. Emtia murabahasi islemlerinde islami banka emtia satin
alip merkez bankasina satarak islemi gergeklestirecektir. Bu ticaret sayesinde Islami

bankalara faiz yerine kar 6denir.

Bu modelin uygulanabilmesi i¢in iki farkli acenteye (brokera) ihtiyag¢ vardir. Aksi
halde emtiay1 alip satmakta sadece bir acente kullanmak islemi bey’ul-ine kapsamina
sokacaktir. Emtia murabahasi operasyonlari altt adimlik olup yaklagik 1 saatlik kisa
bir siire igerisinde gergeklestirilebilmektedir. Bu nedenle emtia, merkez bankasi ya da

Islami bankanin bilangosunda uzun siire kalmayacaktir.
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Sekil 2.16: Emtia Murabahasi Deposit Modeli

Broker A
1
2
Islami Banka 3 Merkez Bankasi
5
4 6
Broker B

Kaynak: Bank of England, 2017b: 161

1. Islami banka emtia almak icin Broker A’ya teklifte bulunur. Broker A, Londra
Metal Borsasi’ndan emtia satin alarak islami bankaya 1 milyon GBP’ye satar.

2. Islami banka, merkez bankasma emtiay1 alis fiyati (1 milyon GBP) iizerine
fiyat farki koyarak (6r. 2.000 GBP) vadeli (6r. 1 hafta sonra) olarak satar.

3. Merkez bankas1 emtiay1 piyasada geri satmas1 i¢in Islami bankay acenta olarak
gbrev verir.

4. Islami banka, emtiay1 merkez bankas1 adina emtianin orijinal fiyatiyla ayni
tutarda (1 milyon GBP) Broker B’ye satar.

5. Islami banka satis isleminden elde ettigi 1 milyon GBP’yi merkez bankasina
oder.

6. Vadesinde (6r. 1 hafta sonra) merkez bankasi 1.002.000 GBP’yi Islami

bankaya oder.

Islemin amaci belirli bir emtia piyasasinda aktif olarak yer almak olmayip amag sadece
likidite yoOnetimini kolaylastirmak oldugundan fiyat ve kar oram1 baslangicta
sabitlenecektir. Bu durum, emtianin piyasadaki piyasa fiyatindaki olumsuz hareket

riskini azaltir (Bank of England, 2017b: 161).
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¢) Vekilet Modeli (The Wakalah Model)

Vekalet (vakala) modeli, bankalararasi para piyasasinda hem deposit, hem de yatirim
amacli olarak kullanilir. Bu modelde, fikhi a¢idan uygun bir fonu bir kurum (vekil)

vekaleten yonetir. Fonu saglayan tarafa ise miivekkil adi verilir.

Sekil 2.17: Vekalet Deposit Modeli

[slami Banka

Merkez Bankasi

1
Vekalet Fonu Parasal

Varlik

Kaynak: Bank of England, 2017b: 162

1. Merkez bankasi, sukuklardan olusan bir fon olusturur. Gerekirse parasal
varliklar da bu havuza eklenir.

Islami banka merkez bankasina deposit verir (mevduat yatirir).

Bu deposit ile vekalet fonuna merkez bankasi tarafindan yatirim yapilir.

Merkez bankasi vekélet fonunda elde edilen getiriyi alir.

o B~ w N

Merkez bankasi, anapara ve beklenen kari vadede Islami bankaya oder.

Beklenen kar tizerindeki kar ise kendisinde kalir.

Bu vekalet modelinde merkez bankasi, Islami bankalarin mevduatlarini sukuk fonunda
degerlendirir. Bu fon icerisine faizsiz getiri saglayan parasal varliklar da eklenebilir.
Boylece toplam portfoy getirisi beklenen kar oraninda gergeklestirilebilir (Bank of
England, 2017b: 8). Parasal varlik olarak vekalet fonunda faizsiz getiri saglayan

yatirim fonu ve benzeri {iriinler degerlendirilebilir.
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Beklenen kar orani, merkez bankas1 hedeflerine bagl olarak konvansiyonel bankalara
sunulan faiz oran1 koridoru ile ayni olabilecegi gibi tamamen ilgisiz de olabilir. Bir
vekalet isleminde eger getiri, merkez bankasinin politika faiz orani ile ayn1 olursa bu
durum Islami bankanm elinde sukuk tutarak kazanacag gelirden daha diisiik bir

seviyede olabilir (Bank of England, 2017b: 162).

d) Vedia Modeli (The Wadiah Model)

Vedia (emanet) modelinde merkez bankasi Islami bankanin mevduatini koruma altina
alir. Her ne kadar mevduat Islami bankaya ait olsa da, Islami banka merkez bankasinin
mevduat1 fikhi acidan uygun bir alanda degerlendirerek gelir yaratmasina da izin
verebilir. Bu gelirin bir kismi isletme masrafi olarak merkez bankasi tarafindan
alinabilecegi gibi bir kism1 da bonus (hibah) olarak Islami bankaya 6denebilir. Eger
merkez bankasina mevduati kullanarak gelir liretmesi i¢in izin verilmezse, anlagsmay1
ekonomik agidan uygulanabilir bir hale getirmek amaciyla Islami bankanin bir {icret
talep etmesi gerekecektir (Bank of England, 2017b: 162). Fakat bu ticret, merkez
banakasina verilen paranin faizi yerine gegeceginden Islami bankaya fikhi agidan

uygun bir getiri saglamayacaktir.

e) Cudle Modeli (The Ju’alah Model)

Arapga Ju’alah kelimesi literatiirde herhangi bir hizmeti gerceklestirmek igin
ongoriilen fiyat anlamina gelir. Teknik acidan ise belirli bir hizmeti almak i¢in belirli
bir iicret veya tazminat 6demeyi taahhiit etmektir (Khan, 2003: 105). Cuale isleminde
licret vaat eden kisiye “cail”, isi yapana da “amil” adi verilir. Cualenin gecerli
olabilmesi i¢in taraflarin irade ve riza beyaninin alinmasi, yapilacak isin ve verilecek

ticretin dnceden belirlenmesi gereklidir (Aydin, 1993: 77).

Cuale tabanli model, merkez bankasinin Islami bankalardan mevduat kabul ettigi bir
yapidir. Bu yapi, fikhi agidan uyumlu bir ig yapildiktan sonra veya belirli bir sonuca
ulasildiginda belirli bir getiriyi 6demek i¢in tek tarafli bir vaad islemidir (Bank of
England, 2017b: 162).
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2.2.4.3. Ingiltere Faizsiz Bankaciiginin Genel Degerlendirmesi

Ingiltere’de, faizsiz bankalara 6zgii baz1 hiikiimlerle tiim bankacilik sistemi igin gecerli
olan tek bir ¢ergeve vardir. Hem Islami, hem de konvansiyonel bankacilik faaliyetleri,
bankacilik ve finansal diizenleme ve denetleme otoritesi tarafindan oldukga esnek ve
sekiiler bir diizen igerisinde kurulmustur. Avrupa Birligi Sermaye Gereksinimleri
Kurallar1 yani Basel III kurallari Ingiltere’de tiim bankalar i¢in gegerli olup islami
bankalar ve konvansiyonel bankalar arasinda bu kurallara uyma yoniinde bir fark
yoktur. Ayrica Ingiltere yasalari, islami bankalarin sermaye yeterlilik rasyonlarinin
IFSB kurallarina gore yonetilmesine de izin vermemektedir. Bunun yerine islami
bankalar, vadesiz mevduat hesaplar1 ile finanse edilen varliklara karsi sermaye

tutmakla yiikiimlidiirler.

Birlesik Krallik yasalarinda Islami bankalar dahil olmak iizere tiim bankalarin likidite
gereksinimlerini karsilamak igin yasal diizenlemeler yapilmustir. Islami bankalarin
Basel III kurallarinin likit varlik tutma zorunluluklarini karsilamasindaki zorlugun
farkinda olan BOE, 2016 yilinda fikhi acidan uyumlu bir merkez bankas: likidite
imkaninin kurulmasinin fizibilite arastirmasini baglatmistir. Bunun i¢cin BOE, mevduat
(deposit) imkani i¢in fikhi agidan uyumlu enstriimanlari kullanmak amaciyla

arastirmalarina devam etmektedir. (IMF 2017: 95).

Ingiltere’deki Islami bankalar, merkez bankasi islemlerine erisim acisindan biiyiik
kisitlamalarla kars1 karsiyadir. Bu bankalarin hazir imkanlara katilma olasiliklarinin
olmamasi, bu bankalari likidite yonetiminde ve 6deme giicii agisindan konvansiyonel
bankalara kars1 daha kirilgan hale getirmektedir (European Central Bank, 2013: 54-
55).

Bank of England, Ingiltere’deki Islami bankalar igin fikhi agidan uyumlu likidite
{iriinleri icin 2015’in ikinci yarisinda calismalara baslamistir. Islami bankalarin,
merkez bankasi ile likidite yonetimine girmelerinin Basel III likidite kurallarinin
uygulanmasina da katkida bulunacag diisiiniilmektedir. BOE, bu iirtinleri, kurmus ve
kullanan ya da kullanmay: diisiinen diger iilkelerin merkez bankalariyla baglanti
kurarak fikhi acidan uyumlu piyasadan likidite ¢eken ve piyasaya likidite veren

operasyonlart i¢in bazi modeller tasarlamistir (Bank of England, 2017a: 5).
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2.3. Genel Degerlendirme

Diinyada hemen hemen her Islam iilkesinde faizsiz finans sistemi ve faizsiz bankalar
yer almakla birlikte giiniimiizde bazi iilkeler bu konuda olduk¢a 6nemli adimlar
atmistir. Ozellikle Giineydogu Asya iilkesi olan Malezya bu konuda éncii konumdadir.
Malezya, Islami finans alaninda pek ¢ok kurum kurmustur. Bunlar arasinda
diizenleyici ve denetleyici kurumlar, bankalar ve sigorta sirketleri de mevcuttur.
Malezya’da, Bank Negara Malezya nin da aktif katkilariyla Islami Bankalararas1 Para
Piyasas1 (IIMM) kurulmustur. Bu piyasada, Islami bankalarin para piyasasi ihtiyacinin
giderilmesi igin pek ¢ok iiriin kullanilmaktadir. Bu sayede Islami bankalar diger iilke
Islami bankalarina gore likidite yonetimlerinde avantajli hale gelmislerdir. Kullanilan
{iriinlerin bazilar1 diger Islam {ilkelerinde caiz olarak kabul edilmeyen bey’ul-ine
sOzlesmelerine dayansa da bunlar haricinde diger sozlesmelere gore de yapilandirilmis
pek ¢cok {iriin mevcuttur. Malezya’da, mudaraba, vekalet, emtia murabahasi (teverruk),
karz ve icara s6zlesmesine gore yapilandirilan pek ¢ok iiriin mevcuttur. Bunun yaninda
Malezya’da, sukuk ihraglar1 da gelismis seviyededir. Sat ve geri satin al (vaad)

enstrimaninda aktif olarak bu sukuklar kullanilmaktadir.

Kérfez Ulkeleri incelendiginde ise, bu iilkeler arasinda Islami finansa en ¢ok katki
yapan iilke olarak Bahreyn on plana ¢ikmaktadir. Bu iilkeyi Kuveyt ve Birlesik Arap
Emirlikleri izlemektedir. Bahreyn son yillarda Islami finans alaninda énemli atilimlar
yapmistir. Bahreyn Likidite Yonetim Merkezi (LMC), Bahreyn Hiikiimeti tarafindan
Islami bankacilik ve finans sektdriine likidite yonetimi hususunda yardimer olmak
amaciyla kurulmustur. LMC, ikincil piyasada aktif ve kolay bir ticaret i¢in bir platform
kurarak Islami banka ve finans kurumlarnm kullanimina agmistir. Platformda sukuk
tabanli enstriimanlar kullanilmaktadir. Bu platform sayesinde ikincil piyasada alim
satimlar yapilabilmekte ve birincil piyasada sukuk ihraci i¢in standart hizmetler
verilmektedir. Kuveyt ve BAE’de ise genellikle emtia murabahasina dayali iriinler
kullanilmaktadir. Kuveyt ters emtia murabahasini tercih ederken, BAE teminath

murabaha yontemini kullanmaktadir.

Avrupa bolgesinde ise sadece Ingiltere’de Islami finans gelismistir. Ingiltere birgok
Islami bankaya ev sahipligi yapmaktadir. Ingiltere Merkez Bankasi heniiz bu
bankalarla bir likidite yonetimine girmemis olsa da bu konuda hazirliklarina devam
etmektedir. Ingiltere Merkez Bankasi, Islami bankalarla sat ve geri satin al (vaad),

vekalet, emtia murabahasi, vedia ve cuale gibi {irlinlerle islem yapmayi tartismakta

198



olup son karart bu iirlinlerden vekalet ve emtia murabahasi iirlinlerini kullanmak
yoniindedir. Bu konuda altyap1 ¢alismalar1 ise heniiz devam etmektedir. Asagidaki

Tablo 2.4’te arastirilan iilke 6rneklerinin para piyasasinda kullandiklar1 tirtinlere dair

Ozet bilgi verilmektedir.

Tablo 2.4: Tez icerisinde Arastirilan Ulkelerin Para Piyasasi Uriinleri

URUN ADI SOZLESME | VADESI UYGULAMA
TURU
Bankalararasi Mudaraba Gecelikten Bankalararasi
Mudaraba 1 yila kadar
Vedia Kabulii Vedia Gecelikten MB-IB Arasinda
(Emanet) 3 aya kadar
; Emtia Murabahasi Teverruk 1 haftadan Bankalararasi
h 6 aya kadar | MB-IB Arasinda
3:] Vekalet Yatirimi Vekilet 1 aydan Bankalararasi
s 3 aya kadar MB-IB Arasinda
Rehin Anlagmasi Karz-1 Hasen | 1 haftadan Bankalararasi
6 aya kadar | MB-IB Arasinda
Sat/Geri Satm Al Bey’ul-ine Gecelikten MB-IB Arasinda
(Islami Repo) 1 aya kadar
— | Emtia Murabahasi Teverruk 1 haftadan Bankalararasi
E 1 yila kadar
% Vekalet Yatirim Vekalet 1 hafta MB-IB Arasinda
s
i | Ters Emtia Teverruk 1 haftadan MB-IB Arasinda
E Murabahasi 6 aya kadar
>
)
Y
Teminatli Murabaha Teverruk Gecelikten MB-IB Arasinda
w | Yontemi 3 aya kadar
s
Vekalet Yatirimi Vekalet - MB-IB Arasinda
(Model)
gg Sat/Geri Satin Al Bey’ul-ine ve - MB-IB Arasinda
&= | (Islami Repo) (Model) | Vaad
: Emtia Murabahasi Teverruk - MB-IB Arasinda
D | (Model)
Z | Vedia Kabulii (Model) | Vedia - MB-IB Arasinda
(Emanet)
Cuale (Model) Vaad - MB-IB Arasinda
= | Satve Geri Satin Al Bey’ul-ine ve | Gecelikten MB-IB Arasi
Z | (Islami Repo) Vaad 3 aya kadar
[

199




Asagidaki Tablo 2.5’te ise tez igerisinde arastirilan iilkelerin para piyasalarinda
kullandiklar sertifikalarin dayandiklar1 sdzlesme tiirleri, ikinci el piyasalarinin olup

olmadig1 ve bu sertifikalar1 ihra¢ eden kurumlar gosterilmektedir.

Tablo 2.5: Tez icerisinde Arastirilan Ulkelerin Para Piyasalarinda Kullamlan
Sertifikalar

URUN ADI SOZLESME | iKINCI IHRAC EDEN
TURU EL KURUM
PiYASASI
Devlet Yatirim Bey’ul-ine Var Bank Negara
Sertifikasi Malaysia
; Islami Hazine Bonosu | Bey’ul-ine Yok Bank Negara
N Malaysia
2 Islami Bank Negara Bey’ul-ine Var Bank Negara
s | Para Belgesi Malaysia
Bank Negara Icare Icare Var Bank Negara
Sukuk Malaysia
Bahreyn Icare Sukuk | icare Kisa Bahreyn Merkez
> Vadede Bankast
> Yok,
o Uzun
}( Vadede Var
a0 | Bahreyn Selem Sukuk | Selem Yok Bahreyn Merkez
Bankasi
w | Islami Mevduat Teverruk Yok BAE Merkez
f-‘g Sertifikas1 Bankasi
Hé Musaraka Sukuk Musaraka Yok Lloyds TSB
E
—
©
£
Icare Sukuk Icare Var T.C. Hazine
> Miistesarligi
H

Tiim bu 6rnekler incelendiginde; para piyasasi yonetiminde bey’ul-ine, vedia, rehin ve
cudle sozlesmesine dayali islemlerin Glineydogu Asya iilkelerinde kullanildig: fakat
geri kalan {ilkeler icin fikhi agidan uygun olmadiklar1 anlasilmaktadir. Bu s6zlesme
tiirleri hari¢ tutulmak {izere mudaraba, teverruk, vekalet, karz ve icare sdozlesmesine
dayali olan iiriinlerin ise Giineydogu Asya {ilkeleri dahil pek cok merkez bankasi

tarafindan kullanildigr veya kullanilmak iizere tasarlandigi goriilmektedir. Merkez
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bankalarmin ihrag ettigi sertifikalar incelendiginde de bey’ul-ine sézlesmesine dayali
olarak ihra¢ edilen sertifikalar hari¢ olmak iizere bilhassa Bahreyn’de selem ve icare

sukuk, Malezya’da ise icare sukuk ihraglar1 6n plana ¢ikmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI’NIN KATILIM
BANKACILIGI UZERINDEKI ETKiSi VE SONUCLARI:

FARKLI BiR YAKLASIM

Ikinci béliimde, Islami finansa nemli katki yapan Malezya, Bahreyn, Kuveyt, BAE
ve Ingiltere gibi iilkelerin merkez bankalarinin kendi iilkelerindeki Islami bankalar ile
olan iliskileri, para politikas1 ve para piyasasi iiriinleri incelendi. Ugiincii boliimde ise
bu tecriibelere dayanarak TCMB’nin Tiirkiye’deki katilim bankalar: ile likidite
yonetiminde hangi iiriinleri kullanabilecegi ve TCMB’nin para politikas1 hedeflerine
ulagirken konvansiyonel bankacilik ile birlikte katilim bankalar iizerinden de para
aktarim mekanizmasin1 nasil calistirabilecegi ve sonugta ne gibi kazanimlar elde

edebilecegi ortaya konulmaya caligilmistir.

3.1. TCMB’nin Bankacilik Sistemine Sundugu Para Politikas1 Araglar1 ve Para
Piyasasi Uriinleri

TCMB, Tiirkiye’de hem konvansiyonel bankalarla hem de katilim bankalariyla ¢esitli
acik piyasa, doviz ve son kredi mercii islemleri gergeklestirmektedir. TCMB,
konvansiyonel bankalarla agik piyasa islemleri, doviz islemleri ve son kredi mercii
gorevine istinaden ¢esitli islemler gerceklestirmektedir. Tiim bu islemler katilim
bankalarima da agik olmakla birlikte katilim bankalar1 faizsiz calisan bankalar
olduklarindan dolaytr bu {iriinlerden pek cogunu kullanamazlar. Bu imkanlardan
repo/ters repo ve ge¢ likidite penceresi repo gibi iirlin ¢esitlerinden TCMB ile
aralarinda yaptiklar1 farkli sozlesmeler yoluyla yararlanmaktadirlar. Glinlimiizde agik
piyasa islemleri kapsaminda TCMB, katilim bankalariyla kesin alim, kesin satim, repo
ve ters repo islemleri, doviz islemleri kapsaminda Tiirk liras1 karsiligi doviz alim satim
ve son kredi mercii gorevi geregi geg likidite penceresi repo ve giin i¢i limit iglemlerini
gerceklestirmektedir. Asagidaki Tablo 3.2°de konvansiyonel ve katilim bankalarinin
TCMB ile gerceklestirdigi islem tiirleri goriilmektedir.
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Tablo 3.1: TCMB’nin Tiirkiye’deki Bankalarla Gergeklestirdigi Islemler

KONVANSIYONEL BANKALAR

KATILIM BANKALARI

ACIK PIYASA DOViz SON KREDI AGIK PIYASA DOViz SON KREDI
iSLEMLERI iSLEMLERI MERCIi iSL. iSLEMLERI iSLEMLERI MERCIi SL.
Kesin Alim TL Depo Geg Likidite Kesin Alim TL Karsiligt Geg Likidite

. Karsiligt Penceresi ) Déviz Penceresi
Kesin Satim Déviz Depo Repo (GLP) Kesin Satim Alm/Satim Repo (GLP)
Repo Doviz Geg Likidite Repo Giin I¢i
Karsiligt Penceresi Limit (GIL)
Ters Repo Efektif A/S Depo (GLP) Ters Repo
Depo Alim TL Karsilig1 Giin I¢i
Doviz Limit (GIL
Depo Satim Alim/Satim @b
Likidite Senet Déviz Depo
fhrac1 Piyasas1
Islemleri

Tablo 3.1°de gosterilen islem tiirleri, asagida detayli olarak anlatilmakta ve katilim

bankaciligina bu islem tiirlerinin uygun olup olmadig1 hakkinda bilgi verilmektedir.

3.1.1. TCMB Acik Piyasa Islemleri Yonetimi

TCMB, agik piyasa islemleri (API), doviz islemleri ve bankacilik sektdriiniin acil
likidite ihtiyacini gidermek i¢in son kredi mercii kapsaminda konvansiyonel bankalara
bircok imkan sunmaktadir. API islemleri tez igerisinde dnceki béliimlerde detayl:
olarak anlatildig1 gibi para politikas1 hedeflerine ulagmakta kullanilan dolayli para
politikas1 araglarinin en Onemlilerinden biridir. 1986 yilindan itibaren, TCMB
tarafindan konvansiyonel bankacilikta yaygin olarak kullanilmaktadir. Acik piyasa
islemlerinden kesin alim/satim islemleri, repo/ters repo islemleri ve likidite senedi
thract alim satim s6zlesmesine dayal1 olarak gerceklestirilmektedir. Depo alim/satim
islemleri ise ddiing sdzlesmesine dayali olarak gerceklestirilir. API islemleri, devlet
tahvili ve hazine bonolar1 ad1 verilen Tiirk lirasi cinsi devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin

(DIBS) iskontolu alim satim1 yoluyla gerceklestirilmektedir.
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Tablo 3.2: TCMB Alim Satim ve Odiing Sozlesmesine Dayali A¢ik Piyasa
Islemleri

TCMB Alim Satim Sozlesmesine Dayali Acik Piyasa Islemleri
Piyasaya Likidite Verilen Islemler Piyasadan Likidite Cekilen islemler
Kesin Alim Kesin Satim
Repo (Geri Satim Vaatli Alim) Ters Repo (Geri Alim Vaatli Satim)
Likidite Senedi Ihrac1

TCMB QOdiing S6zlesmesine Dayal1 (Teminatli) Acik Piyasa Islemleri

Piyasaya Likidite Verilen Islemler Piyasadan Likidite Cekilen Islemler

Depo Satim Depo Alim

Kaynak: TCMB, 2018a

Acik piyasa islemleri ile piyasaya likidite sunulmakta veya piyasadan likidite

cekilmektedir. Bu amacla TCMB asagidaki islemleri gergeklestirir:

e Kesin alim ve kesin satim islemleri

e Repo, ters repo islemleri

e Depo alim ve depo satim islemleri

o Likidite senetlerinin ihraci ve itfas1 (Piyasada likidite eksigi bulundugundan
2006 dan beri kullanilmiyor.) (Republic of Turkey Prime Minister
Undersecretariat of Treasury. 2016: 30)

Giliniimiizde, TCMB’nin agik piyasa islemlerinden, kesin alim/satim islemlerine
sukuklar ile ve repo/ters repo islemlerine ise sézlesme degisikligi yoluyla katilim
bankalar1 dahil olabilmektedir. Fakat depo alim/satim ve likidite senetleri piyasasi

faizli piyasalar oldugundan katilim bankalar1 bu piyasalarda islem yapamamaktadirlar.

TCMB, Hazine Miistesarlig1 ve ona bagl olan Ozel Amaglh Kurum’un ihrag ettigi

Tiirk liras1 cinsinden devlet tahvil ve sukuklar ile kesin alim veya kesin satim piyasasi
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sayesinde likidite eksikligi veya likidite fazlasi durumlarinda bankacilik sistemine
kalic olarak likidite verebilir veya mevcut likiditeyi piyasadan ¢ekebilir. TCMB, ayni
sonuca devlet tahvilleri ve Hazine Miistesarli1 tarafindan ihra¢ edilen sukuklari
teminat olarak kullanarak repo/ters repo islemleri ile de ulasabilir. Repo/ters repo islem
vadeleri 91 giine kadar uzayabilmektedir. Son yillarda, likidite kosullarina bagli olarak
repo vadeleri gecelikten 3 aya kadar uzamasina ragmen ters repo islemleri genellikle
gecelik olarak gergeklesir. TCMB, gecelik repo fonlamasini (faiz koridorunun {ist
sinirindan) marjinal bor¢ verme faiz oranindan gergeklestirirken ters repoyu ise (faiz

koridorunun alt sinirindan) bor¢lanma faiz oranindan gergeklestirir.

Kesin alim/satimlar ve repo/ters repo islemleri satis sézlesmelerine dayanmaktadir. Bu
sozlesmeler TCMB ve karsi taraf olan bankalar arasinda yapilir. Repo islemleri,
Tiirkiye’de 2008 yili ortalarindan bu yana yasanan likidite a¢igi nedeniyle

kullanilmaya baslanmuistir.

Marjinal bor¢ verme ve bor¢ alma amaciyla yapilan gecelik repo/ters repo islemleri,
Borsa Istanbul organize repo/ters repo piyasasinda konvansiyonel bankalar igin
kullanilmakta fakat katilim bankalarinin bu piyasaya girme imkanlart mevcut degildi.
2018 yili Temmuz ayinda, Borsa istanbul nezdinde BIST Taahhiitlii islemler Pazari
kurularak bu piyasada katilim bankalarina kendi aralarinda ve diger bankalarla
bor¢lanma imkani getirilmistir (Republic of Turkey Prime Minister Undersecretariat

of Treasury. 2016: 30).

DIBS’ler faizli enstriimanlar olduklarindan faizsiz bankacilikta kullanilamazlar. 2011
yil1 Mayis ayinda TCMB, likidite imkanlarindan katilim bankalarinin da yararlanmasi
amactyla API ve Bankalararasi Piyasa iiyeligine katilim bankalarini da dahil etmistir.
2012 yili Ekim aymnda ise TCMB, Hazine Miistesarligt Varlik Kiralama Sirketi
(HMVKYS) tarafindan ihra¢ edilen Tiirk lirast cinsi kira sertifikalarin1 alim/satima
kabul etmeye baslamistir. Bdylece API islemlerine katilmak igin katilim bankalar:
aktiflerinde tuttuklart HMVKS tarafindan yurt i¢i ve yurt disinda ihra¢ edilmis olan
kira sertifikalarini (sukuk) ve Uluslararas: Islami Likidite Yonetim Sirketi (IILM)
tarafindan USD veya EUR cinsinden ihrag edilen kira sertifikalarini da (Sukuk) teminat
olarak gosterebilmektedirler (Republic of Turkey Prime Minister Undersecretariat of
Treasury. 2016: 30).
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TCMB, para politikasi araci olarak API islemleri kapsaminda para piyasasini
yonetirken konvansiyonel bankalara kesin alim, kesin satim, repo, ters repo, depo alim,
depo satim ve likidite senedi ihraci gibi enstriimanlarla likidite yonetim olanagi

saglamaktadir.

Asagida bu iglem tiirlerine ait agiklamalara yer verilmektedir.

a) TCMB ’nin Kesin Alim/Satim Islemlerinde Bankalarla Olan Iliskileri

Acik piyasa islemleri kapsaminda gergeklestirilen kesin alim/satim islemleri 1960°lara
kadar TCMB tarafindan yogun olarak kullanilmistir. Bu islemlerde kullanilan menkul
kiymetlerin niteligi, repo ve ters repoda kullanilan kiymetlere goére daha dnemlidir.
Bunun nedeni, alinan veya satilan kiymetin vadesinin ayn1 zamanda islemin vadesini
de gdstermesidir. Dolayisiyla ilgili vadedeki piyasa faiz oranlar1 bu islemler sayesinde
etkilenir. Bununla birlikte bu islemlerde kiymetle ilgili kredi ve piyasa riski merkez
bankasi tarafindan istlenilir (Kogyigit, 2009: 23-24).

Kesin alim islemleri giinlimiizde 6nemini korumaktadir. Ciinkii bu islemler sayesinde
bankacilik sistemine yapisal rezerv arzi saglanmaktadir (Kogyigit, 2009: 23-24). Kesin
alim isleminde tedaviilde bulunan kiymetler, islem tarihinde belirlenmis olan fiyat
tizerinden islem valdriinde merkez bankasi tarafindan agik piyasa islemi yapmaya
yetkili kuruluglardan satin alinmaktadir. Bu islemler piyasada kalici likidite sikisikligi
oldugunda kullanilir (TCMB Piyasalar Genel Midiirligii, 2014). Merkez bankasi
piyasadaki likiditenin azalacagini ongoriiyorsa piyasaya likidite saglamak amaciyla
banka ve arac1 kurumlardan kiymet satin alarak bu kurumlara nakit aktarir. Bu iglemler
sonucu bankalar kalic1 olarak likiditeye ulasirlarken, faizlerin enflasyon hedefi ile

tutarl diizeyde kalmasi da saglanir (Onder, 2005: 71).

Kesin satim islemleri ise, Merkez Bankasi API portfdyiindeki mevcut kiymetlerin,
islem tarihinde belirlenmis olan fiyat iizerinden islem valoriinde Merkez Bankasi
tarafindan acgik piyasa islemi yapmaya yetkili kuruluslara satilmasi islemidir. Bu islem
tiirii piyasada kalict likidite fazlasi oldugunda tercih edilmektedir (TCMB, 2014: 5).
Merkez bankasi piyasada likidite fazlas1 oldugunu diisiiniiyorsa bu likiditeyi piyasadan
cekmek amaciyla API portfdyiinde bulunan kiymetleri banka ve araci kurumlara satar.
Bunun karsiliginda bankalar fazla likiditelerini merkez bankasina devretmis olurlar.

Boylece banka ve aracit kurumlarm elindeki toplam rezerv azaltilmis olur (Onder,
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2005: 70). Ancak bankalar, ellerinde fazla likidite bulunmasi ve kiymet fiyatlarinin

piyasaya gore uygun olmasi halinde bu piyasaya girerler.

Kesin alim islemlerine dogrudan alim islemi adi da verilmektedir. TCMB menkul
kiymeti sadece agik piyasa islemi yapmaya yetkili olan kuruluglardan satin alir. Asil
amag, kuruluslara kalici likidite saglamaktir. Bu islem, piyasada kalici likidite

sikisiklig1 olan zamanlarda tercih edilir.

Kesin satim, dogrudan satim olarak da adlandirilir. TCMB, agik piyasa islem
portfoyiinde yer alan menkul kiymetleri islem tarihinde belirlenmis olan fiyattan islem
valoriinde kars1 tarafa satmaktadir. TCMB’ye menkul kiymetin bedeli gonderildigi
zaman TCMB, ilgili menkul kiymeti, satin alan kurulusun TCMB’deki serbest
depolarina aktarir. Kesin satim iglemleri piyasada kalici likidite fazlasi olmasi

durumunda tercih edilir.

Tiirkiye’deki hem konvansiyonel, hem de katilim bankalarinin agik piyasa islemleri
geregince TCMB’den menkul kiymet satin almalar1 veya TCMB’ye menkul kiymet
satmalarinda herhangi bir kisit bulunmamaktadir. Konvansiyonel bankalar,
TCMB’den menkul kiymet olarak DIBS satin alip veya satarlarken, katilim bankalari
TCMB’den kira sertifikas1 (sukuk) satin almakta veya elindeki kira sertifikalarini

merkez bankasina satmaktadir.

Kesin alim ve kesin satim islemleri piyasas1t TCMB’den sukuk almak veya TCMB’ye
sukuk satmak igin fikhi agidan uygun bir piyasadir. Fakat giintimiizde Tirkiye’deki
kullanamazlar. Ciinkii TCMB, piyasanin durumuna gore her hafta bir kez olmak iizere

ve belli bir limitte bankalara bu piyasada alim satim imkéan1 saglamaktadir.

b) TCMB’nin Repo/Ters Repo Islemlerinde Bankalarla Olan liskileri

Merkez bankasi tarafindan API kapsaminda kullanilan repo/ters repo islemleri ikincil
piyasa iglemleri olup para politikas1 hedefleri ¢cergevesinde para arzinin ve ekonominin
likiditesinin etkin sekilde diizeltilmesi amaciyla gergeklestirilir (TCMB, 2018a). Repo
islemleri, ikincil piyasalarin tam olarak gelismedigi donemlerde de

kullanilabilmektedir. Bu arag, giivenli, esnek yapiya sahip, kendiliginden tersine
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cevrilebilen ve kisa vadede gecici etki gosterebilen kullanish bir politika aracidir

(Onder, 2005: 72).

Merkez bankasi bu islemleri, kendi biinyesinde ihale veya kotasyon yontemiyle veya
BIST tahvil ve bono piyasasi kesin alim/satim pazari ile repo/ters repo pazarina
katilarak gerceklestirir. Piyasalarda belirsizlik, fiyat ve faiz oranlarinda dalgalanmalar
oldugunda kotasyon yontemine yogun sekilde bagvurulur. Kotasyon yonteminde,
islemlerin faiz orani1 ve/veya fiyati ile alim satimi yapilacak olan menkul kiymetlerin
vadesi ya da repo/ters repo islem vadeleri TCMB tarafindan piyasa kosullar1 goz
oniinde bulundurularak belirlenir. Thale yénteminde ise, TCMB alim satim1 yapilacak
kiymet vadelerini veya repo/ters repo islem vadelerini agikladiktan sonra faiz oranlari

veya fiyatlar, yetkili kuruluslarca serbestce belirlenir (TCMB, 2018a).

TCMB, repo (geri satim vaadiyle alim) islemlerini, piyasadaki likiditenin politika
geregi istenen diizeyden az oldugunu ve belli bir siire sonra tekrar normal seviyelerine
donecegini diisiiniiyorsa gerceklestirir. Bu islemlerde merkez bankasi banka ve araci
kurumlardan ellerindeki kiymetleri belli bir siire i¢in belli bir fiyattan geri satma
vaadiyle satin almaktadir. Hem alim hem de satim anlagsmalar1 ayn1 anda yapilir.
Merkez bankasi kiymetleri (tahvil, bono veya sukuk) bankalardan belli bir fiyatla ve
belirli bir vade ile satin alirken, bankalar da kiymetlerini, vadesinde belirlenmis olan
faizle merkez bankasindan geri alacaklarini kabul ederler. Bankalar vadesinde parayi
faiziyle merkez bankasina geri 6derken merkez bankasi da kiymetleri bankaya iade

etmekle yiikiimliidiir (Onder, 2005: 71-72).

Merkez Bankasi, piyasada gegici siireyle likidite fazlasi oldugunu ve kisa bir siire
sonra eski seviyesine ulagacagini diisiiniiyorsa bu likidite fazlasini ters repo islemi
yaparak piyasadan ¢eker. Ters repo isleminde TCMB, portfoyiinde bulunan kiymetleri
banka ve aract kurumlara belli bir siire i¢in belirlenmis bir fiyattan geri alma vaadiyle
satmaktadir. Banka ve araci kurumlar da bunun karsiligi olarak ellerindeki fazla
bulunan likit paray1 gecici siireyle merkez bankasina aktarirlar. Ters repo islemlerinde
her iki anlagma ayn1 anda gerceklesir. TCMB, kiymetleri bankalara belli bir fiyatla ve
belirli bir vade ile satarken, vadede belirlenen faizle ayni kiymetleri bankalardan geri
alacagin1 kabul eder. Vadede bankalar anlasma geregi aynm kiymetleri merkez

bankasina tekrar satmak zorundadirlar (Onder, 2005: 71).
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Repo islemleri alim satim s6zlesmesine dayali olarak TCMB ve bankalar arasinda
gerceklestirilen, vadeleri 91 giinii asmayan siireli islemlerdir. TCMB, piyasaya gegici
olarak likidite siirmek istediginde yani genisletici para politikast uygulamak
istediginde, ihale veya kotasyon yontemlerinden biriyle, bankalardan devlet ic
bor¢lanma senedi (DIBS) satin almakta ve karsiliginda nakit demektedir. Kotasyon
yonteminde fiyat/faiz/getiri oranlari1 Merkez Bankasi tarafindan belirlenmektedir.
Ihale yonteminde ise, fiyat/faiz/getiri oranlar1 piyasa kosullar1 tarafindan
belirlenmektedir. TCMB, bankalardan satin aldig1 DiBS’leri belli bir siire sonra geri
satma vaadiyle satin almaktadir. Bankalar, likiditeye ihtiya¢ duymalar1 halinde bu
ihalelere katilarak aktiflerindeki hazine bonosu veya devlet tahvillerini TCMB’ye
satmakta ve karsiliginda likidite temin etmektedirler. Boylece TCMB, para politikasi
geregi piyasadaki likidite oramini gecici siireyle artirmis, bankalar ise ihtiyag

duyduklar likiditeyi belli bir siireligine temin etmis olurlar.

Tam tersi durumda yani daraltici para politikas1 izlendigi donemlerde TCMB, ters repo
ihalesi acarak piyasadan likidite cekmektedir. Bankalar ellerindeki fazla likiditeyi belli
stireligine degerlendirmek istediklerinde ters repo ihalesine katilarak TCMB’den
DIBS sati alip karsiliginda nakit 6deyerek bu DIBS’lerin gelirlerinden faydalanirlar.
TCMB boylece piyasadaki likiditeyi de belli bir siireligine azaltmis olur.

Katilim bankalarinin bu piyasadan faydalanabilmeleri amaciyla yukarida anlatildig:
gibi cesitli dlizenlemeler yapilmistir. Bu baglamda islemi faizsiz hale getirmek
amaciyla repo islemlerine “geri satim vaadi ile alim” adi verilerek yapilan isim
degisikligi yaninda TCMB, satin alacagi kiymet olarak DIBS yerine katilim
bankalarinin elindeki kira sertifikalarini (sukuk) satin almay: taahhiit etmistir. Bu
taahhiitte tek tarafli cayma hakki TCMB’ye verilerek islemin fikhi ag¢idan repo/ters
repo islemlerinden farklilagsmasi amaglanmistir. Ciinkii bir repo isleminin 6zii, geri
satim vaadiyle alim oldugundan her iki tarafi da baglamaktadir. Tek tarafli cayma
hakkinin iglemi repo isleminden uzaklastirdigi ve alim islemiyle satim islemini
birbirinden bagimsiz hale getirdigi iddia edilmektedir. Boylece bir repo islemi,
birbirini takip eden bir alim ve bir satim islemi haline gelmektedir. Alim iglemi, TCMB
tarafindan iskontolu olarak yapilmakta, satim islemi ise vadesinde basta anlasilan

tutarda gerceklesmektedir.
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Bu iglemlere katilim bankalarinin dahil olabilmesi i¢in katilim bankalarinin, TCMB
Acik Piyasa Islemleri Uygulama Talimati’nin son kisminda yer alan Ag¢ik Piyasa
Islemleri Cerceve Sozlesmesi’ni (TCMB, 2014: Ek 1b) imzalamalar1 gerekmektedir.
Bu cerceve sozlesmesi ile TCMB ileri tarihte alim veya satim taahhiidiinden
donebilmektedir. Bu durum TCMB’ye herhangi bir hukuki sorumluluk da
dogurmamaktadir. Katilim bankalar1 da isleme tabi olan kiymeti vadesinde geri
satmaylr veya satin almayr gayrikabili riicu olarak taahhiit etmektedirler.
Konvansiyonel bankalar ise API Uygulama Talimat1 adl1 s6zlesmeyi (TCMB, 2014:
Ek 1a) imzalamakta ve dogal olarak bu sdzlesme igerisinde TCMB nin taahhiidiinden

donme sart1 yer almamaktadir.

Katilim bankalarinin API piyasasina katilabilmeleri icin 2013 yili Mayis ayinda
katilim bankaciligia uyum amaciyla A¢ik Piyasa Islemleri Talimati’nda degisikler
yapilmistir. Buna gore; repo islemlerinin adi1 “geri satim vaadi ile alim islemi” ve ters
repo islemlerinin adi da “geri alim vaadi ile satim islemi” olarak degistirilmistir.
Boylelikle repo ve ters repo tabirlerinden biiyiik 6l¢iide vazgegilmistir. Ayrica “faiz”
tabiri yerine “getiri” tabiri de kullanilmaya baslanmistir. Faiz yerine getiri tabiri
kullanilmasinin sebebi, geri satim vaadli alim islemlerinin vaad temelli olmasindandir.
Her repo isleminin karsilig1 nasil ki ters repo iglemi ise her geri satim vaadli alim
isleminin tersi de geri alim vaadli satimdir. Burada iki farkli s6zlesme mevcuttur. Fakat
Islam’da tek sozlesme (akid) icerisinde iki farkli sézlesme yapilamayacag igin geri
satim vaadli alim islemi yapan taraflardan birine cayma hakki veren bir vaadde
bulunulur. Vaad iglemlerinde cayma hakki bulundugu i¢in boylece ilk akdi yerine
getirmeme hakkina sahip olunur. Bu durumda ilk ve ikinci akid birbirinden bagimsiz
hale gelir ve islem iki farkli alim satim islemine doniistir. Bu durumda faiz geliri yerine
islem sonucunda getiri elde edilmis veya kar elde edilmis olur. Boylece, TCMB’ye
geri satim vaadi ile alim islemlerinde satin aldig1 kiymeti ileri bir tarihte satma ve geri
alim vaadi ile satim isleminde satmis oldugu kiymeti ileri bir tarihte alma
taahhiidiinden donebilme olanag getirilmistir. Yani TCMB’ye cayma hakki verilerek

girdigi taahhiitten donebilme imkéan1 taninmistir.

Vaadlesme her iki tarafi vaadlesilen konu iizerine kesin olarak baglamamakta ve
taraflara cayma hakki vermektedir. Fakihlerden bazilar1 vaadlesmede her iki tarafin da
vaadinden cayma hakkinin olmas1 gerektigini savunurlarken, bazi fakihler taraflardan

birine serbestiyet verilmesinin yeterli olabilecegini savunmuslardir (Demiray, 2012,
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403). Katilim bankalar1 vaadlesmenin var oldugu islemlerde bahsettigimiz goriislerden
ikinci goriisii dikkate almaktadirlar. Bu goriis itibariyle repo islemlerinde alim satim
iki tarafi da kesin olarak bagladigindan yapilmasi caiz goriilmezken, geri alim vaadiyle
sat1s islemi olarak serbestiyetin TCMB’ye verilerek vaadlesme yontemiyle bu islemin
gerceklestirilmesinin fetva kurullar tarafindan Islam hukukuna uygun oldugu
sOylenmistir. TCMB isterse repo isleminde satin aldigi sukuklari ters repo yoluyla
satmayabilir. Ciinkii TCMB’nin cayma hakki mevcuttur. Bu sebeple katilim
bankalarma 6zel bu sartlar altinda 2013 yili itibari ile bu islemler yapilmaya

baslanmustir.

Bu iglemler Tiirkiye disinda sat ve geri satin al (Sale and buy back) ismiyle Pakistan,
Malezya ve Endonezya’daki faizsiz bankalar tarafindan uygulanmaktadir. Fakat bu
yontem fikhi olarak tartismali olan iiriinlerden oldugundan diger Islam iilkelerinde
uygulanmasina izin verilmemektedir. Tez sonunda bu iiriine alternatif olabilecek bir

urdn sunulmaktadir.

¢) TCMB ’nin Likidite Senedi Ihract Y. oluyla Bankalarla Olan Tliskileri

Merkez Bankas1 uyguladigi para politikasini daha etkin hale getirmek i¢in piyasadaki
fazla likiditenin cekilmesine yonelik olarak likidite senetleri ihrag eder. TCMB
Kanunu’nun 52. maddesine gore, Merkez Bankas1 gerek gordiigii durumlarda kendi
nam ve hesabina vadesi 91 giinii gegmeyecek sekilde likidite senedi ihrac etme hakkina
sahiptir. Merkez bankasi gerekli gordiigli durumlarda bu senetleri geri satin alarak
erken itfa etme hakkina da sahiptir (TCMB, 2014: 6). Boylece piyasadaki likidite
kosullar1 tersine dondiigiinde TCMB itfa yoluyla m piyasaya fon arz edebilmektedir.
Likidite senetleri ikincil piyasada da alinip satilabilen senetler oldugundan TCMB, bu
senetleri ikincil piyasada da alip satarak, piyasadaki likidite lizerinde etkide bulunabilir

(Kogyigit, 2009: 26).

Likidite senetleri ihraci, kar amaci ile yapilmamaktadir. Asil amag, agik piyasa
islemlerinin etkinliginin artirilmasidir. Likidite senetleri kisa vadeli senetlerdir ve faiz
oranlar1 da nispeten yiliksek olmaktadir. TCMB genellikle piyasadan likidite ¢ekmek
igin Tiirk liras1 depo alimi yapmakta veya BIST repo/ters repo pazarindan
yararlanmaktadir. Bu islemler hem teminath, hem de vergili islemlerdir. Likidite

senetleri ise hem faiz geliri, hem de vergi avantaji saglayan alternatif bir yontemdir.
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Fakat TCMB’nin likidite senetlerinin alternatif bir yatirim aracit olarak kullanimin
engellemek ve sadece para politikasi yonetiminde kullanimini saglamak i¢in ihraglar
ilgili Kanun’a gore smirli tutmasi esastir. Ayrica bu senetler, TCMB’nin teminat
listesinde de yer almakta olup bankalar teminat olarak bu senetleri TCMB ile yaptiklar1

islemlerde kullanabilmektedirler.

Likidite senetleri, yatinm ve kalkinma bankalari tarafindan ihra¢ edilen banka
bonolarina benzer olarak iskonto esasina gore ihrag edilen ve sadece TCMB tarafindan
hamiline diizenlenmis olarak ihra¢ edilebilen menkul kiymetlerdir. Bu senetlerin
ihraggilar tarafindan ikincil piyasada alinip satilabilmeleri de miimkiindiir (Baykal,

2009: 44-48).

Likidite senetleri, 2006 yilindan beri ihrag edilmemektedir. Bu senetler, arkalarinda
dayanak varlik igermeyen ve iskontolu olarak ihra¢ edilen faizli bir enstriiman
cesididir. TCMB, bu enstriimani para politikas1 hedefleri i¢in glinlimiizde kullanmak
istedigi zaman Tiirkiye’deki katilim bankalarinin bu imkandan faydalanma imkam
bulunmayacaktir. Bu nedenle TCMB, bu konuda insiyatif alip faizsiz senetler iiretme
yoluna gitmelidir. Bu {irline alternatif olabilecek faizsiz senetler tez sonunda

sunulmustur.

d) TCMB’nin Depo Alim Satum Islemlerinde Bankalarla Olan Iliskileri

Merkez bankasinin belli vadeler i¢in giin i¢inde ilan ettigi faiz oranlarindan Tiirk liras:
bor¢ almak veya vermek isteyen bankalarin TCMB ile ger¢eklestirdigi mevduat
islemleri Tiirk liras1 depo alim satim islemleri olarak ifade edilir. Bankalar kendilerine
TCMB tarafindan tahsis edilen bor¢ alabilme limiti (BAL) cergevesinde yeterli
teminat bulundurmak suretiyle TCMB’den Tiirk liras1 borglanabilirler, ayrica limitsiz
olarak teminatlar1 dahilinde veya EFT ile para géndererek TCMB’ye borg verebilirler
(TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigi, 2017: 25).

Bu islemler bankalararasi mevduat islemlerine benzer islemlerdir. Merkez bankalari
depo islemlerini son kredi mercii (lender of last resort-LOLR) gdrevi geregince de
gerceklestirirler. Merkez bankalari, para piyasasinda gecelik vadeli faiz oranlarinin
belli bir bantta olmasin1 hedeflediginden gecelik vadede faizler {ist sinira ¢iktiginda

bankalara teminatlar1 karsiliginda likidite saglarlar. Faizler alt sinira diistiiglinde de bu
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bankalardan mevduat alarak faiz dalgalanmalarin1 engellemeye c¢alisirlar (Onder,
2005: 72).

Tirk liras1 depo islemleri iki kisma ayrilmaktadir. Bunlar;

e Tiirk liras1 Depo Alim-Satim Islemleri

e Tiirk liras1 Depo Alim Thalesi

Tiirk lirast Depo Alim-Satim iglemlerinde, Merkez Bankasi belli vadelerle giin
igerisinde ilan etmis oldugu faiz oranlarindan Tiirk liras1 bor¢ almak veya borg vermek
isteyen bankalar, TCMB ile mevduat depo islemleri gergeklestirirler. Depolarin faiz
oranlar1 TCMB tarafindan belirlenmektedir. Konvansiyonel bankalar kendilerine
tahsis edilmis olan borg¢ alma limiti (BAL) gercevesinde yeterli teminati1 bulundurmak
kayd1 ile TCMB’den borg alabilir veya EFT sistemi lizerinden para géndererek limitsiz
olarak TCMB’ye borg verebilirler. Tiirk lirast depo islemlerinde minimum tutar 100
bin TL’dir. Bor¢ alan bankalarin teminatlarina islemin vade sonuna kadar TCMB

tarafindan bloke konulmaktadir.

Tiirk liras1 depo alim ihalesi islemleri ise TCMB’nin ihale yoluyla gerceklestirdigi
Tiirk liras1 borg alma islemlerini ifade eder. Bu ihalelere, TCMB Tiirk lirasi islemlerine
taraf olan tiim bankalar katilabilmektedir. Ihaleler geleneksel ¢oklu fiyat yoluyla
gerceklestirilir. Bankalar faiz orani ve tutar bilgilerini TCMB’ye ileterek ihaleye
katilirlar. Thale teklifleri 1 milyon TL ve katlar {izerinden verilebilmektedir. Thaleyi
kazanan bankalar TCMB’de depo edecekleri bedelleri EFT kapanis saatine kadar
TCMB’ye gondermek zorundadirlar (TCMB Piyasalar Genel Miidiirligi, 2017: 26).

Katilim bankalar1 konvansiyonel bankalar gibi 6diing sozlesmesine dayali depo
imkanlarindan faydalanmak amaciyla TCMB bankalararasi para piyasasi sozlesmesini
imzalamiglardir. Fakat bu islemler faizli olduklarindan, faizsiz bankacilik prensipleri
geregi katilim bankalar1 bu imkandan faydalanamazlar. Bu iiriine alternatif olabilecek

faizsiz tiriinler ilerleyen boliimlerde sunulmustur.

3.1.2. TCMB Déviz Piyasasi islemleri Yonetimi

TCMB bankalarla doviz karsilig: efektif piyasasi islemleri, Tiirk lirast karsiligi doviz

piyasasi islemleri, doviz depo piyasasi islemleri ve Tiirk liras1 depo karsiligr doviz
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depo islemlerini gerceklestirmektedir. Bu piyasada islem yapabilmek icin bankalarin

TCMB ile sozlesme imzalamalar1 gerekmektedir.

Tablo 3.3: TCMB Déviz Piyasasi Islem Cesitleri

TCMB Déviz Islemleri Yénetimi
Piyasaya TL Verilip Piyasadan Doviz Piyasadan TL Ceki}ip Piyasaya Doviz
Cekilen Islemler Verilen Islemler
TL Karsiligi Doviz Alim TL Karsiligi Doviz Satim
Doéviz Depo Alim Do6viz Depo Satim
TL Depo Karsilig1 Déviz Depo

Kaynak: TCMB, 2018a

Yukaridaki Tablo 3.3’te TCMB’nin piyasaya TL verip piyasadan déviz gektigi ve tam
tersine piyasadan TL c¢ekip piyasaya doviz verdigi islem tiirleri siniflandirilmistir.

TCMB, doviz piyasast iglemleri ile alakalt ayrintili bilgiler asagida verilmektedir.

a) Doviz Karsihig Efektif Piyasast Islemleri

Bu piyasada bankalar ellerindeki efektifleri (banknot halindeki nakit yabanci paralari)
TCMB subelerine fiziki olarak teslim etmekte ve bunun karsiliginda muhabirlerine
O0denmek tlizere doviz talep etmekte veya tam tersi olarak bankalar TCMB
muhabirlerine doviz 6demekte ve karsiliginda TCMB subelerinden efektiflerini teslim
almaktadirlar. Bu piyasada iglem limiti 50.000 ABD dolar1 veya esiti doviz olarak
belirlenmis olup kurlar, TCMB tarafindan belirlenir. Islemler ayn1 giin, bir giin veya
spot valorlii olarak gerceklestirilmektedir. Islemlerdeki iskonto oranlar1 TCMB
tarafindan ilan edilmektedir. Islemlerin gerceklestirilmesi i¢in TCMB nezdinde
bankalar teminat bulundurmak zorundadirlar (TCMB, 2016a: 6).

Bu islemlerin fikhi yonii su sekildedir. Sarf islemlerinde vade olmamasi, bedellerin
karsilikli tesliminin es zamanli yapilmasi ve ayni cinsten iki paranin esit olarak

degisimi fikhi a¢idan zorunludur. TCMB doviz karsiligi efektif piyasasinda
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gerceklestirilen islemler, ayni cins dovizin kaydi olarak TCMB’ye teslim edilmesi ve
karsiliginin kagit para (banknot) olarak teslim alinmasi veya tam tersi seklinde
gerceklesir. Bu nedenle bu islemlerin TCMB tarafindan iskontolu (kesintili) olarak
gerceklestirilmeleri fikhi acidan sorun tasimaktadir. Onerimiz, TCMB’ye 6denen
doviz kadar TCMB’nin efektif teslim etmesi ve iskontolu (kesintili) 6deme yerine
TCMB’nin aldigr doviz kadar efektif 6demesi yapmasidir. TCMB’nin iskonto
miktarini, islem yapan bankadan hizmet bedeli veya komisyon olarak tahsil etmesi

islemi fikhi agidan uygun hale getirecektir.

b) Tiirk Lirast Karstlig1 Doviz Piyasast Islemleri

Tiirk lirast karsilifit doviz alim satim islemleri, USD veya EUR iizerinden
gerceklestirilmektedir. En az islem limiti 1.000.000 USD veya 1.000.000 EUR’dur.
ABD dolar islemleri ayn1 giin, bir glin veya spot valorlii, EUR ise bir giin veya spot
valorlii olarak gerceklestirili. TCMB doviz alim satim islemlerini ihale yoluyla
gerceklestirebildigi gibi dogrudan da gergeklestirebilmektedir. Bu islemler

komisyonsuz olup teminat ve limit sartt da mevcut degildir.

TCMB ayrica doviz piyasasinda bankalar arasinda aracilik da yapabilmektedir.
Aracilik igslemleri Merkez Bankasi’nca belirlenmis olan limitler igerisinde teminat
karsilig1 yapilmaktadir. Bu piyasada alim satim yapan taraflar birbirlerini tanimazlar.

TCMB bu islemlerden binde 48 oraninda komisyon almaktadir (TCMB, 2016a: 7-9).

Katilim bankalarmin bu piyasada islem yapmasina alim satimin es zamanli olarak

bitirilmesi sartiyla herhangi bir engel bulunmamaktadir.

¢) Déviz Depo Piyasasi Islemleri

Déviz depo piyasast islemleri, bu piyasada yetkili olan tiim bankalara agiktir. Islemler
TCMB tarafindan saptanan kosullarda ve limitlerde teminath olarak gerceklestirilir.
En az islem limiti, 1.000.000 USD ya da 1.000.000 EUR tutarindadir. Bu iglemlerin
talep ve tekliflerinin faizi yillik olarak belirlenmektedir. En iyi talep ve teklifler ile
gerceklesen igslemler TCMB tarafindan ilan edilmektedir. Bu piyasada doviz alim
satim1 yapan bankalar birbirlerini tanimamaktadirlar ve verilen talep ve teklifler giin

icerisinde taraflarca degistirilebilir. Islemlerden TCMB komisyon kazanci elde
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etmektedir. Bankalar tarafindan bu piyasada bor¢ verilen meblaglar yabanci para
zorunlu karsilik ylikiimliiliiklerine sayilmamaktadir. Bankalar, TCMB tarafindan
uygun goriilmesi halinde bu piyasada TCMB ile de doviz depo islemi
gergeklestirebilirler (TCMB, 2016a: 10).

Bu piyasada islem yapmak katilim bankacilig1 prensiplerine aykirt olup TCMB katilim
bankalarinin bu piyasada islem yapabilmesi i¢in faizsiz iirlinler kullanmalidir. Bu

iirline alternatif olabilecek faizsiz iirlinler tezin ilerleyen boliimlerinde sunulmustur.

1. Tiirk Lirast Depo Karsiligi Doviz Depo Islemleri

TCMB, uygulamakta oldugu para ve kur politikas1 ¢ercevesinde Tiirk liras1 ve doviz
likiditesi yonetiminin esnekligi ve arag¢ gesitliligini artirmak amaciyla Tiirk lirasi
depolar1 karsiligi doviz depolari (TLDKDD) piyasasint 2017 yili Ocak ayinda
acmustir. Bu piyasada sadece doviz piyasalarinda islem yapmaya yetkili bankalar iglem
yapabilmekte ve islemler miktar ihalesi yontemi ile yapilmaktadir. ihalede kazanilan
doviz tutarinin %10°u depo vadesi siiresince TCMB’de teminat olarak tutulmak
zorundadir. Islemler Tiirk liras1 deposu karsilig1 ABD dolar1 déviz deposu olarak, ayni
giin valor ve 1 hafta vade ile gerceklesir. Teklif miktari, 1.000.000 USD ve katlari
seklinde olmalidir. Uygulanacak ABD dolar1 ve Tirk liras1 faiz oranlar1 TCMB
tarafindan belirlenmekte olup teklifler 11:00-11:15 arasinda verilmektedir. Thalelerde
komisyon alinmamaktadir. Bankalara yapilacak olan édemeler bankalarin islemlere

iligkin yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerinden sonra gerceklestirilir (TCMB, 2017d).

TCMB, 31 Agustos 2018 tarthinde Tiirk liras1 ile doviz likidite yonetiminin
etkinliginin artiritlmasi amaciyla kendi biinyesinde doviz karsiligi Tiirk lirast swap
piyasasin1 agmistir. Bu piyasada islemler kotasyon yontemi ile gergeklestirilmektedir.
Islemler 1.000.000 USD ve katlari seklinde gergeklestirilir (TCMB, 2018d).
TCMB’nin 7 Eyliil 2018 tarihli talimatinda ise, TLDKDD ihalesinde déviz deposu
almaya hak kazanan bankalara ihale sonrasinda talep etmeleri halinde islemlerini
karsilikli depolar yerine swap islemi seklinde (spot doviz satis + vadeli doviz alis)

sonuclandirma imkani saglanmistir (TCMB, 2018c¢).

Bu islemler faizli doviz swap islemleri olup katilim bankacilig1 prensiplerine uygun

degillerdir. TCMB, katilim bankalarinin da bu imkandan faydalanmasi i¢in faizsiz
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iriinler sunmalidir. Bu fiiriine alternatif olabilecek faizsiz bir iiriin tezin ilerleyen

boliimlerinde sunulmustur.

3.1.3. TCMB Son Kredi Merecii islemleri Yonetimi

TCMB, piyasanin gegici likidite sikisikligi yasadigi durumlarda bankalarin
fonlanmasini saglamak amaciyla son kredi mercii (lender of last resort — LOLR) gbrevi
geregi gec likidite penceresi repo, ge¢ likidite penceresi depo ve giin i¢i limit
islemlerini gergeklestirir. Son kredi mercii gorevini de iceren mevduat tesisi TCMB

bankalararasi sdzlesme cercevesine gore yapilir.

Asagidaki Tablo 3.5’te TCMB’nin son kredi mercii gorevi gereginde Tiirkiye’deki

bankacilik sistemine sundugu iiriinler gosterilmektedir.

Tablo 3.4: TCMB Son Kredi Mercii Gorevi Geregi Gergeklestirdigi Islemler

TCMB Son Kredi Mercii islemleri

Piyasaya Likidite Verilen Islemler

Geg Likidite Penceresi (GLP) Depo
Geg Likidite Penceresi (GLP) Repo
Geg I¢i Limit (GIL)

Kaynak: TCMB, 2018a

TCMB’nin son kredi mercii gérevi geregince bankalara sundugu {irlinlerin detaylar

asagida verilmistir.

a) Geg Likidite Penceresi (GLP) Islemleri

Geg likidite penceresi (GLP), son kredi mercii islemleri i¢in kullanilmaktadir. Bu
islem piyasada likidite acig1 veya fazlasi bulunmasi durumunda bankacilik sistemi
tarafindan kullanilabilecek bir acil durum aracidir. Ayrica piyasadaki asirt likiditeyi

azaltacak alternatif kaynak bulunamadiginda da Merkez Bankasi devreye karsi taraf
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olarak girebilmektedir. Bu mekanizmada, ceza oranlar1 kullanilmaktadir. 2016 yilina
kadar bu imkén gecelik olarak kullanilabilecek tek mevduat imkam idi. Mayis
2016’dan itibaren ise TCMB, katilim bankalarina gerektigi zamanlarda repo/ters repo
sozlesmeleri ile geg likidite tesislerinden yararlanma imkani tanimistir. Diizenli olarak
kullanilmayan bu islemler istisnai olarak kullanilirlar (Republic of Turkey Prime

Minister Undersecretariat of Treasury. 2016: 30)

Geg likidite islemleri, Merkez Bankasi’nin giin sonunda son kredi mercii sifatiyla
O0deme sisteminde ¢ikabilecek bazi sorunlarin Onlenmesi icin gegici likidite
ihtiyaglarmin karsilanmasi amaciyla bankalara sagladigi bor¢lanma imkam ve API
islemi yapmaya yetkili kuruluslardan, islem tarihinde sdzlesme yaparak islem
valoriinde belirlenen fiyattan, ileri bir tarihte geri satmak taahhiidiiyle kiymet satin
alinmasi yoluyla sagladigi borglanma (GLP repo) imkanidir. Bu iglemler likidite
fazlalarin1 degerlendirmeleri amaciyla bankalarin, Merkez Bankasi’na bor¢ vermesi
imkanim1 da saglar. Bankalar bu imkandan, 16:00-16:30 saatleri arasinda

yararlanabilmektedirler.

TCMB Tiirk Lirasi Islemleri Uygulama Talimati’na gore; GLP islemleri TCMB nin
son kredi mercii (lender of last resort) sifatiyla gerceklestirdigi islemlerdir. Bu imkan,

bankalar tarafindan siirekli bir bor¢glanma kaynagi olarak goriilmemeli ve istisnai

durumda kullanilmalidir (TCMB, 2017b: 27).

GLP’den bor¢ almak isteyen bir banka, borglanmak istedigi tutarin mevcut borg
alabilme limitini (BAL) asmasi halinde ilgili bor¢lanmaya ihtiya¢ duymasinin
gerekcesini Merkez Bankasi’na bildirmek zorundadir. Merkez Bankasi eger gerekli
goriirse borglanan bankanin GLP islemini ilgili kamu otoritesine bildirir ve bankay1
onceden bilgilendirmek kosuluyla GLP’den bor¢lanma imka&nini da siirlayabilir

(TCMB, 2007: 14).

GLP alis-satis kotasyonlari, giin igerisinde ilan edilen bor¢ verme faiz oranindan daha
yiiksek, bor¢ verme faiz oranindan ise daha diisiiktiir. Ayrica bankalarin TCMB’ye
verdikleri teminatlarin degeri, API islemlerine benzer olarak teminat olarak verilen
kiymetin tiirii ve vadesine bagl olarak degismekte olup bor¢lanma tutarindan yaklasik
%10 ila %30 arasinda daha fazladir. Bankalar piyasa kosullarina gore verdikleri
teminatlarin degerinde degisiklik meydana geldiginde giinliik bazda ilave teminat

getirmekle de yiikiimliidiirler (Onder, 2005: 276).
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1. Geg Likidite Penceresi (GLP) Depo Islemleri

Geg likidite penceresi depo islemleri, giin sonunda TCMB’nin son kredi mercii sifati
ile 6deme sisteminde olusabilecek problemleri gidermek i¢in bankalarin gegici olarak
likidite  ihtiyaglarinin  karsilanmast  ve  bankalarin  likidite  fazlaliklarim
degerlendirebilmeleri icin TCMB’nin bankalara sagladigi bor¢ verme imkanlarim

kapsamaktadir.

Bu islemlere uygulanacak olan faiz oranlar1 TCMB tarafindan belirlenmektedir.
Bankalar, yeterli teminat bulundurmak sartiyla ge¢ gecelik faiz oranmi ile (late
overnight-LON) kotasyonlarindan limitsiz olarak TCMB’den borglanma imkani
bulurlar. Ayrica yeterli teminati bulundurmak ya da EFT ile para gondererek de

limitsizce TCMB’ye borg verebilirler.

Bu islemleri TCMB son kredi mercii sifati ile gergeklestirdiginden bankalar bu imkani
Istisnai olarak kullanmalidirlar. Borg¢ almak isteyen bir banka, bor¢ alma limiti (BAL)
tutarindan daha fazla bor¢ almak istediginde TCMB’ye ihtiyag duyma gerekgesini
yazili olarak iletmelidir. GLP’de en az islem yapma miktar1 100 bin TL ve katlar
kadardir (TCMB, 2017b: 27).

Katilm  bankalar1 GLP depo islemlerine faizli islem olduklart i¢in
katilamamaktadirlar. TCMB, bu islem tiriinden katiim bankalarmin da
yararlanabilmesi icin faizsiz {irlin veya iriinler kullanmalidir. Bu f{iriine alternatif

olabilecek faizsiz {iriinler tezin ilerleyen boliimlerinde sunulmustur.

2. Geg Likidite Penceresi (GLP) Repo Islemleri

Acik piyasa islemleri yapmaya yetkili olan kuruluslardan islem valdriinde belirlenen
fiyatla, ileri bir tarihte geri satim taahhiidii ile kiymet satin alinmasi yoluyla saglanan
bor¢lanma imkan1 GLP repo islemi olarak adlandirilmaktadir. Geg likidite penceresi
imkanindan repo yoluyla yararlanmak i¢in TCMB repo islem kurallarina uyulmasi

gerekmektedir. (TCMB Piyasalar Genel Mudiirligii, 2017: 28)

Katilim bankalarimin GLP repo islemlerine mevcut sukuklarimi kullanarak katilma
imkanlar1 mevcuttur. Fakat bu islem de, repo/ters repo islemlerine benzer sekilde fikhi

acidan tartismali bir iirlin oldugundan TCMB alternatif bir {iriin ile bu hizmeti katilim
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bankalarina sunmalidir. Bu {iriine alternatif olabilecek faizsiz bir iiriin tezin ilerleyen

boliimlerinde sunulmustur.

b) Giin I¢i Limit (GIL) Islemleri

Giin i¢i limit (GIL) islemleri, bankacilikta giin igerisinde olusan acil fon ihtiyaglarinin
kargilanmasi1 ve 6deme sistemindeki olasi tikanikliklarin dnlenmesi igin Merkez
Bankasi tarafindan bankalara, limit ve teminatlar1 tutarinda, komisyon karsiliginda,
giin sonunda 6denmek lizere giin i¢cinde saglanan bir bor¢lanma imkanidir (TCMB,
2017b: 27). Bankalar bu imkandan saat 9:00-12:30 ve 13:00-15:00 arasinda
yararlanabilmektedirler. Bankalar GIL cercevesinde kullandiklari imkan sonucu
dogan yiikiimliilikklerini ayn1 giin EFT kapanis saatine kadar yerine getirmelidirler.
Yiikiimliiliikklerini yerine getirmeyen bankalarin teminatlarinin nakde g¢evrilmesi ve

yiikiimliiliige cezai faiz isletilmesi s6z konusudur (Yigit, 2002: 8).

GIL islemlerinde TCMB, herhangi bir faiz talep etmemekle birlikte borglanan
bankadan anaparanin belli bir oraninda komisyon almaktadir (Onder, 2005: 275).

Gilintimiizde komisyon orani sifir olarak uygulanmaktadir.

Bankalara saglanan bor¢ alma limiti (BAL), GIL islemleri i¢in de gecerlidir. Bankalara
bu igleme 6zel olarak fazladan limit tahsis edilmemektedir. En az islem yapma tutari
100 bin TL ve katlar1 kadar olup bankalarin belirlenen tutarda teminati blokeye
alinmaktadir. Bankalar GIL borglarmi giin sonunda geri 6dediklerinde ise, teminatlar
serbest birakilir. Bankalar borglarint EFT kapanis saatine kadar 6demekle

yiikiimliidiirler (TCMB, 2017b: 28).

Giiniimiizde, GIL islemlerinde komisyon oran1 %0 olarak uygulanmakta oldugundan
katilim bankalarinin bu islemleri kullanmasinda fikhi agidan herhangi bir sorun yoktur.
Fakat katilim bankalar1 TCMB ile imzaladiklar1 sézlesmeye istinaden gecikme
durumunda faiz 6demekle yiikiimlii olduklarindan ilgili sozlesmede degisiklige
gidilmelidir. Bu hususta ne tip bir sozlesme ile katilim bankalarimin bu islemleri

yapabilecegi tezin ilerleyen boliimlerinde anlatilmistir.
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3.1.4. TCMB Zorunlu Karsihk Yonetimi

Zorunlu karsiliklara iligkin esaslar 1211 sayili Kanun’un 40. madde II nolu fikrasina
dayali olarak ¢ikarilan 2005/1 sayili Teblig ile uygulanmaya baglanmistir. Bu Teblig’e
gore, Tiirkiye’de kurulu bulunan (serbest bolgelerde faaliyet gosterenler dahil)
bankalar veya sube acarak faaliyete baslayan bankalar zorunlu karsilik sistemine tabi
olmuslardir. Vadesiz hesaplar, cari hesaplar, vadeli mevduat veya katilim hesaplar1 ve
ihbarli mevduatlar zorunlu karsilik kapsamindadir. Bunlar disinda 2010 yilinda
yapilan degisiklikle bankalarin kendi aralarinda veya TCMB ile yaptiklar1 repo
islemlerinden aldiklar1 fonlar disinda kalan repo islemlerinden sagladiklar1 fonlar da

zorunlu karsiliga tabi tutulmustur.

Zorunlu karsiliga tabi yilikiimliiliikler; bankalarin yurt i¢i toplam pasiflerinden, 6z
kaynaklar ve TCMB’ye olan yiikiimliiliikler ¢ikarildiktan sonra yurtdis1 subeler adina
Tiirkiye’de kabul edilen mevduatlar ve bankalar tarafindan temin edilerek yurt disi

subelerde takip edilen kredilerden olusur (Talasli, 2012: 22).

Giiniimiizde, zorunlu karsiliga tabi olan yiikiimliliikler her iki haftada bir kez olmak
tizere Cuma giinlerinde hesaplanmakta olup tesis siireleri 14 giindiir (Kogyigit, 2009:
63). Sisteme dahil olan bankalar, yiikiimliiliikklerini hesap tarihinden itibaren iki hafta
sonraki Cuma giiniiniin mesai sonuna kadar TCMB’ye bildirmekle zorunludurlar.
2005 yilsonundan itibaren, Tiirk liras1 i¢in tesis edilen karsiliklar ortalama olarak tesis
edilmektedir. Yani zorunlu karsiliklar, giinliik olarak degil 14 giinliik ortalamaya gore
hesaplanmaktadir (Talasli, 2012: 26).

14 giinliik tesis doneminde bankalar bazen ortalama rezerv diizeyini tutturmakta
zorlanabilmektedirler. “Rezerv tasima opsiyonu” sayesinde bankalar, likidite soku
durumlarinda cezai yaptirima maruz kalmadan, bir rezerv doneminde eksik rezerv
tutup bunu bir sonraki dénemin fazla rezerviyle karsilama imkanina kavusmuslardir.
Rezerv tasima opsiyonu, 15 Aralik 2009 tarihli 2009/8 sayil1 Teblig ile diizenlenmistir.
Boylece bankalar, bir tesis doneminde tutmalar1 gereken zorunlu karsiliklarin
%10’unu asmamak sartiyla eksik tutarlar1 bir sonraki donemde tutabilmektedirler. Bu
sayede kisa vadeli para piyasasi faizlerindeki oynaklik da azaltilabilmektedir (Talasli,
2012: 26).

Zorunlu karsiliklar, bankalardan Tirk lirast ve yabanci para iizerinden alinmaktadir.

Tiirk liras1 yiikiimliilikkler i¢in TL olarak TCMB’de zorunlu karsilik tesis edilir. Fakat
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Tiirk lirast yiikiimliilikklerin en fazla %601 kadar1 ABD dolar1 ve %30°u kadar1 da
standart altin cinsinden tesis edilebilir. ABD dolar1 yiikiimliiliikler i¢cinse ABD dolar1
cinsinden, ABD dolar1 disindaki yabanci para yiiktimliiliikkleri i¢inse ABD dolar1 veya
EUR cinsinden zorunlu karsilik tesis edilir. Kiymetli maden depo hesaplart i¢in

tutulmast gerekli olan zorunlu karsiliklar ise, sadece standart altin olarak bloke

hesaplarda tutulurlar (TCMB, 2013a: 4).

Giiniimiizde, zorunlu karsiliklara TCMB tarafindan tespit edilen usul ve esaslara gore
faiz 6denmektedir. Katilim bankalarina da TCMB’de tuttuklari1 zorunlu karsiliklar i¢in
faiz 6demesi yapilmaktadir. Katilim bankalarina, tuttuklari zorunlu karsiliga istinaden
faiz 6denmesi yerine faizsiz bir {iriin veya lriinler kullanilarak bedel 6denmelidir.
Tezin ilerleyen bolimlerinde, TCMB’nin katilim bankalarindan aldigi zorunlu

karsiliklara faizsiz olarak nasil 6deme yapabilecegi anlatilmistir.

3.1.5. TCMB Bankalararasi Para Piyasas1 Yonetimi

TCMB bankalararas1 para piyasasi, 2002 yilindan 6nce isleyen bir piyasaydi. Bu
piyasa normalde bankalar arasinda kurulmasi ve islemesi gereken bir piyasadir. Fakat
bu piyasadaki giiven ortamini artirmak amaciyla bu piyasa merkez bankalari tarafindan
organize edilirr TCMB bankalararasi para piyasasinin kurucusu, isletmecisi,
denetleyicisi ve aynit zamanda garantoriidiir. Merkez Bankasi islem yapmak isteyen
bankalardan 6nceden yeterli miktarda hazine tahvilini teminat olarak alir. Ayrica
TCMB, bu piyasada olusan faizi diisiik ya da yiiksek bulursa kendi kotasyonunu da
sisteme girebilmektedir. Bankalar bu piyasaya ¢ift tarafli kotasyon da verebilmekte
yani hem fon alim faizini, hem de fon satim faizini sisteme girebilmektedirler

(Egilmez, 2017).

Merkez Bankasi, 2002 yilina kadar bankalararasi para piyasasi islemleri ile sistemdeki
kisa donemli likiditeyi diizenlemekte idi. Bu piyasa sayesinde merkez bankasi daha
uzun doénemli politika amaglarina ulasabilme amaciyla agik piyasa islemleri ile birlikte
giinliik olarak piyasadaki rezerv hareketlerini diizenliyordu. Bunun diginda bu piyasa,
bankacilik sistemindeki bir bankanin gecici ve dngdriilemeyen bir degisiklik sonunda
meydana gelebilecek likidite sikintisinin giderilmesi veya likidite fazlasinin plase

edilmesinde de kullanmaktaydi (Yigit, 2002: 4).
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Esas olarak bu piyasada merkez bankasi aracilik yapmaktadir. Bu piyasada borg alan
taraf borg veren tarafi, bor¢ veren taraf da borg alan tarafi bilmemektedir. Bor¢ veren
taraf merkez bankasina mevduat yatirmis, borg alan ise merkez bankasina bor¢lanmis
olmaktadir. Her bor¢ alana karsilik ayn1 miktarda bor¢ veren de bulundugundan

merkez bankasi para stokunda bir artis ya da azalis olusmamaktadir (Yigit, 2002: 5).

2002 yilinda, TCMB bankalararasi para piyasasi aracilik islemlerinden agsamali olarak
cekilmistir. Bu tarihten sonra TCMB, uyguladig1 para politikas1 ¢ergevesinde bu
piyasada TCMB faiz oranlarindan piyasaya Tiirk liras1 depo bor¢ vermekte veya
piyasadan Tiirk liras1 depo borg alarak bir ¢esit agik piyasa islemi ger¢eklestirmektedir
(TCMB, 2018a).

TCMB, katilim bankalarinin bankalararasi para piyasasindan faydalanabilmesini
temin etmek istemesi durumunda faizsiz bir bankalararas1 para piyasast kurmalidir.
Bankalararas1 faizsiz para piyasasi i¢cin Onerilen yapilar tezin ilerleyen boliimlerinde

sunulmustur.

3.1.6. TCMB Yeni Para Politikas1 Araglari

TCMB, yukarida anlatilan klasik para politikasi araglarina ek olarak yeni para
politikas1 araclarim1 da kullanmaktadir. Bunlar; faiz koridoru ve rezerv opsiyon

mekanizmasi uygulamalaridir. Asagida bu araglara iliskin detayli bilgi verilmektedir.

1. Faiz Koridoru

Piyasadaki belirsizliklerin giderilmesi ve sermaye akimlarinda meydana gelen
dalgalanmalarin doviz kurlar1 ve ekonomi tizerindeki olumsuz etkisinin azaltilmasi
icin TCMB, “faiz koridoru” yapisin1 uygulamaktadir. Faiz koridoru, gecelik borg
verme ve bor¢ alma faizi arasinda kalan aralik olarak tanimlanir. Sistem igerisindeki
bir bankanin gecici likidite ihtiyact duymasi durumunda TCMB’den kisa vadeli
bor¢lanmak i¢in ddemeyi kabul ettigi faiz oranina, gecelik bor¢ verme faiz orani adi
verilir. Gecelik bor¢ alma faiz orani ise, bankanin elindeki likidite fazlasiyla faiz
kazanmak i¢cin TCMB’ye elindeki parayr mevduat seklinde yatirmakla almay kabul
ettigi faiz oranidir. Bu yapinin bir sonucu olarak piyasa faiz oranlar1 bu faiz koridoru

igerisinde olugsmaktadir.
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Mevcut durumda TCMB, piyasay1 bir haftalik repo islemi araciligiyla fonladigr i¢in 1
hafta vadeli repo fonlama faizi, politika faizi olarak adlandirilir. Hem politika faiz
orant hem de faiz koridoru ayda bir kez Para Politikas1 Kurulu toplantisinda

kamuoyuna ilan edilir.

Faiz koridoru, tek bagina bir para politikasi araci olmayip piyasa faizlerinin politika
faizinden sapmasini engellemek i¢in kullanilmaktadir. Bunun i¢in faiz koridoru,
politika faizi etrafinda simetrik ve dar bir bant aralig1 i¢erisinde tanimlanir ve pasif bir
role sahiptir. TCMB, gerek duydugunda faiz koridorunun genisligini ayarlamakta ve

bu koridoru politika faizi etrafinda asimetrik sekilde olusturabilmektedir.

Sermaye akimlarmin arttig1 durumlarda, faiz koridoru asagi dogru genisletilmektedir.
Bu sayede kisa vadeli spekiilatif hareketlere engel olunmakta ve ucuz likiditeyle temin
edilen kredi biliylimesi sinirlanmaktadir. Tersi durumda, yani sermaye girislerinin
azaldig1 donemlerde ve kur hareketlerinin arttig1 zamanlarda ise faiz koridoru yukari
dogru genisletilmektedir. 2010 yil1 sonlarinda uygulanan para politikasinda, faiz
koridoru uygulamasi 6nemli bir rol almistir. Bu sayede global piyasalarda devam eden
belirsizlik donemlerinde yasanan ani degisimlere yanit verilebilmistir (Vural, 2013:
64).

2. Rezerv Opsiyon Mekanizmast

Rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM), sistem igerisindeki bankalarin Tirk lirasi
zorunlu karsiliklariin belirli bir ylizdesinin dovizle veya altinla tutulmasina olanak
saglamaktadir. Rezerv opsiyon orani, bu imkanin hangi seviyede kullanilabilecegini
belirler. Rezerv opsiyon katsayis1 (ROK) ise birim Tiirk liras1 zorunlu karsilik basina

tesis edilecek doviz ve altin miktarini belirleyen katsayidir (Cetin, 2016: 87).

Sermaye girisinin fazla oldugu donemlerde, bankalarin dovize rahat ulagmalar1 ve
doviz maliyetinin diisiik olmas1 nedeniyle, bankalar ROM’u daha fazla
kullanacaklardir. Dolayisiyla, ROM uygulamasi sayesinde, yurtdisindan gelen fazla
sermayenin yol acabilecegi Tiirk lirasinin fazla degerlenmesi ve hizli kredi biiylimesi
dovizli kredilerde engellenebilmektedir. Bu imkanin daha fazla kullanimi sayesinde

bankalar Tiirk lirasi cinsi likidite elde edebileceklerdir. Imkanim tamamen kullanilmasi
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durumunda ise TCMB piyasadan daha fazla likidite ¢ekebilmek igin katsayilari artirir
ya da ROM’a yeni bir dilim daha ekleyebilir.

Sermaye c¢ikislarinda artis oldugu zaman ise bankalarin doviz fon maliyetlerinin artigi
veya bankalarin doviz kaynaklarina ulagsmakta zorlanmalari durumunda bankalar bu
imkan1 daha az kullanacaklardir. Boyle bir durumda, bankalar TCMB’de birikmis olan
rezervlerini ¢ekerek doviz likidite ihtiyaglarini karsilayabileceklerdir. Dikkat edilecek
olan husus ise bankalarin bu durumlarda Tiirk liras1 likidite ihtiyaglarinin artacag
hususudur. Doviz likidite ihtiyacinin piyasada artmasi durumunda ise TCMB, ROK’u
diistirebilir ya da uygulamadaki bir dilimi sonlandirabilir. Boylece piyasaya doviz

likiditesi saglayabilir.

Bu mekanizma sayesinde piyasada doviz likiditesi {izerine etki yapilarak kurlardaki
dalgalanmanin azaltilmasina ¢alisilir. ROK sadece TCMB’deki briit doviz rezervleri
tizerinde etkili oldugundan yani bu kapsamda tutulan déviz ve altin TCMB tarafindan
satin alinmayip bankalara ait bir para oldugundan dolayr TCMB, ROM vasitasiyla
doviz pozisyonunu etkilememektedir. TCMB, ROM ile yalnizca briit doviz
rezervlerini artirmaktadir (Cetin, 2016: 88).

Bu politika arac1 ile TCMB, asagidaki hususlara katkida bulunmaktadir:

e Ulkeye ani sermaye girislerinin yasanmasi durumunda meydana gelebilecek
kredi genislemesinin sinirlandirilmasi.

e Piyasaya doviz cinsinden verilebilecek olan kredi miktar1 arzinin azaltilmast.

e Hem genisletici hem de daraltici yoniiyle kullanilarak kredilerin sermaye
akimlarina kars1 duyarliliginin azaltilmasi.

e Doviz kurlarindaki dalgalanmanin azaltilmas:.

e TCMB, briit doviz rezervlerinin artirilmasi.

e Briit rezervlerin 6zel sektor lehine artisiyla rezervlerin etkin kullanilmasi

sayesinde finansal sistemin dayaniklilik ve verimliliginin artmas1 (Vural, 2013:

71).

3.2. TCMB Mevcut Uriinlerinin Katiim Bankalari ile Uyumu

TCMB, 2011 yilinda katilim bankalarinin likidite yonetimine katki saglamak amaciyla

katilim bankalariyla acik piyasa islemleri ve bankalararasi para piyasasi islem
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sOzlesmesi imzalamistir. Ancak 2013 yil1 sonunda, agik piyasa iglem tiirlerinden biri
olan repo/ters repo yonteminin, katilim bankalarina fikhi agidan uygun hale getirilmesi
i¢cin sozlesmede degisiklige gitmistir. Yapilan degisiklik isleme tek tarafli cayma hakki
verilmesi ve cayma hakkinin TCMB’de olmasidir. 2016 yilinda ise TCMB, geg likidite

penceresi repo imkanindan katilim bankalarinin faydalanabilmesine izin vermistir.

TCMB katilim bankalarmim kullandig1 teminat cesitlerini artirmak ve DIBS’lere
alternatif olarak, katilim bankalarinin kullanabilmesi i¢in sukuk ihra¢ edilebilmesi
amactyla 2010 yilinda IILM’in kurulusunda yer almistir. Bununla birlikte, 2012
yilinda Hazine tarafindan ihrag¢ edilen, 2014 yilinda ise IILM tarafindan ihra¢ edilen

sukuklar1 teminata kabul etmeye baslamistir.

TCMB’nin katilim bankalar icin likidite yonetiminde aldig1 aksiyonlarin tarihgesi

asagidaki Tablo 3.1°de verilmektedir.

Tablo 3.5: TCMB’nin Katihm Bankalari ile iliskisinin Tarihgesi

Aksiyon Tarih
TCMB’nin Uluslararasi islami Likidite Kurumu’nun (IILM) kuru- | EKim 2010
lusunda yer almasi.
TCMB likidite imkéanlarma katilim bankalarinm {iyeligi (API ve | Mays 2011
bankalararasi para piyasasi liyeligi).
Hazine tarafindan ¢ikarilan kira sertifikalarinin teminata kabulii. Ekim 2012
Katilim bankaciligi prensiplerine uyum amaciyla TCMB acik | Mayis 2013
piyasa islemlerinde degisikliklerin yapilmasi (TCMB’ye cayma
hakk1 verilmesi).
Katilim bankalarina Hazine Tiirk lirast kira sertifikalar1 (sukuk) | Aralik 2013
karsiliginda TCMB marjinal bor¢ verme oraninda (iist banttan) repo
imkan1 saglanmasi.
IILM tarafindan ihrag edilen sukuklarin teminata kabulii Ekim 2014
Teminatlarda sadelestirme yapilmasi ve teminatlarin iskonto | Agustos 2015
oranlariin diisiiriilmesi.
Depo islemleri igin Tiirk lirasi cinsi devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin | Ocak 2016
(DIBS) ve kira sertifikas1 bulundurma oranmin %50’den %30’a
indirilmesi.
Katilim bankalarma, son kredi mercii gorevi geregi GLP’den repo | Mayis 2016
imkan1 verilmesi.
Kaynak: Republic of Turkey Prime Minister Undersecretariat of Treasury. 2016: 32

TCMB konvansiyonel ve faizsiz bankalara acgik piyasa islemleri, doviz piyasasi

islemleri, son kredi mercii islemleri, zorunlu karsilik ve bankalararasi para piyasasi
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yonetimi i¢in ¢esitli iiriinler sunmustur. Bu iirlinlerden bazilari katilim bankaciligi i¢in

de uygun hale getirilmeye ¢alisilmistir. Asagidaki Tablo 3.6’da TCMB’nin bankacilik

sistemine sundugu para politikas1t ve para piyasasi iirlinlerinin katilim bankaciligi

tarafindan kullanilip kullanilmadig1 ve kullanilan {iriinlerin de katilim bankaciligina

uygun olup olmadigi gosterilmektedir.

Tablo 3.6: TCMB’nin Bankacilik Sistemine Sundugu Uriinlerin Katilim

Bankalarn ile Olan Uyumlarn

TCMB PARA Konvansiyonel Katihm Bankalar1 Tarafindan
POLITIKASI VE PARA | Bankalar
PIYASASI URUNLERI | Tarafindan
TCMB Bankalararasi Uygulamada Uygulamada Olmadigindan
Para Piyasasi Olmadigindan Kullanilmamakta - Fikhen
Kullanilmamakta | Uygun Degil
Zorunlu Karsihk Kullanilmakta Kullanilmakta — Fikhen Uygun
Yonetimi Degil
Acik Kesin Alim/ Kullanilmakta Kullanilmakta — Fikhen Uygun
Piyasa Kesin Satim
Islemleri | Repo/ Kullanilmakta Kullanilmakta — Fikhen
Ters Repo Tartismali
Likidite Senedi | Uygulamada Uygulamada Olmadigindan
Thraci Olmadigindan Kullanilmamakta - Fikhen
Kullanilmamakta | Uygun Degil
TL Depo Alim/ | Kullanilmakta Kullanilmamakta- Fikhen
TL Depo Satim Uygun Degil
Doviz Doviz Karsiligt | Kullanilmakta Kullanilmakta — Fikhen
Piyasas1 | Efektif Teslimi Tartigmali
Islemleri | Tiirk Liras: Kullanilmakta Kullanilmakta — Fikhen Uygun
Karsilig1 Doviz
Alim/Satim
Déviz Depo Kullanilmakta Kullanilmamakta- Fikhen
Alim/Satim Uygun Degil
Tiirk Lirast Kullanilmakta Kullanilmamakta- Fikhen
Depo Karsilig1 Uygun Degil
Doviz Depo
Satim
Son Geg Likidite Kullanilmakta Kullanilmamakta- Fikhen
Kredi Penceresi Depo Uygun Degil
Mercii Satim
Islemleri | Geg Likidite Kullanilmakta Kullanilmakta — Fikhen
Penceresi Repo Tartismali
Giin I¢i Limit Kullanilmakta Kullanilmakta — Fikhen
Tartismali
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Yukaridaki tabloda detaylar1 goriildiigii tizere; TCMB’nin para politikas1 ve para
piyasast yonetiminde kullandig1 bankalararasi para piyasasi, zorunlu karsilik, agik
piyasa islemleri, doviz piyasasi islemleri ve son kredi mercii gérevince yerine getirdigi
islemlerin tamamu faiz lizerine yapilandirilmis ve konvansiyonel bankacilik i¢in uygun
olan iriinlerdir. Katilim bankalarinin bu {irlinlerin tiimiinden yararlanma hakki
olmakla birlikte katilim bankalari uymalar1 gereken fikhi gereklileri nedeniyle bu
tirlinlerin pek ¢ogunu kullanamamaktadirlar. Kullandiklari tirtinlerden bazilar ise fikhi
acgidan tartismali triinlerdir. Tezin bundan sonraki boliimiinde katilim bankalarinin
kullandigt bu iiriinlere alternatif olabilecek {iriinler ve katilim bankalarinin

kullanmadiklar1 tiim tirtinler i¢in fikhen uygun olan muadilleri dnerilecektir.

3.3. Sozlesme Tiirlerine Gore TCMB’nin Katilim Bankalarina Sunabilecegi
Uriinler

Bu bolimde, TCMB’nin para politikas1 ve para piyasasi yonetimi yaparken katilim
bankalarina fikhi agidan uygun hangi iiriinleri sunabilecegi anlatilacaktir. Uriinlerin
smiflandirilmas: Islami sdzlesme tiirlerine gore yapilmistir. Sirastyla mudaraba,
teverruk, vekalet, karz, icare ve gelir ortaklig1 s6zlesme tiirlerine gore {iriin onerileri
stralanmustir. Uriinlerin se¢iminde iigiincii boliimde detaylar1 verilen bazi iilke merkez

bankalariin uyguladig: ve fikhi agidan uygun olan iirtinler de dikkate alinmistir.

3.3.1. TCMB’nin Mudaraba Sézlesmesine Bagh Olarak Sunabilecegi Uriinler

Bu boliimde, mudaraba sézlesmesine gore TCMB ve katilim bankalar1 arasinda
uygulanabilecek olan bankalararast mudaraba yatirimi ve katilim bankasinda
mudaraba yatirimi anlatilacaktir. Bolim sonunda ise mudaraba sdzlesmesi ve bu

s0zlesmeye gore tasarlanan iiriinler fikhi agidan irdelenecektir.

3.3.1.1. Bankalararas1 Mudaraba Yatirmm (Uriin No.1)

Faizsiz bankalararas1 mudaraba yatirimi, faizsiz bankalarin kendi aralarinda borg alip
verebildigi, piyasanin en Onemli araglarindan birisidir. Bu mekanizma sayesinde

bankalar ellerindeki fonlar1 kendi aralarinda degerlendirme imkanina sahip olurlar.
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Fazla fonu olan bir banka bu fazla fon ile likidite eksigi olan diger bankaya mudaraba
usulii ile yani basta anlagilan kar zarar paylagim oranina gore yatirnm yapar. Bu
islemlerde elde edilen kar, isin basinda anlasilan kar paylasim oranma gore
paylasilmakta olup varsa zarar ise fon fazlasi olan yani yatirim yapan taraf¢a karsilanir.
Fon kabul eden bankanin suistimali, ihmali veya sdzlesmenin ihlal etmesi durumunda
olusacak zarar ise, fon kabul eden bankaya ait olacaktir. Malezya’da mudaraba
yatirimlar1 gecelikten 12 aya kadar degisen oranlarda yapilabilmektedir. Ayrica
Malezya’da faizsiz bankalararasi para piyasasina fon fazlaliklarini degerlendirmek

isteyen konvansiyonel bankalar da girebilmektedir.

Bankalararas1 mudaraba yatiriminda fonlarin fiyatlandirmas1 ve maliyeti iki ayri

bilinmeyene baghdir.

1. Pazarlikla belirlenecek olan kar zarar paylasim orani.
2. Alic1 bankanin beyan edecegi geri doniis orani. (Bu oran, 1 yillik yatirim i¢in
alict bankanin dagitim 6ncesi briit kar tizerinden hesaplanir).
Paylasim orami1 belirlendiginde tek bilinmeyen sadece alici bankanin vadede
aciklayacagi briit kar oranmi olacaktir (Muttalib, 2014: 210). Tiirkiye’deki katilim
bankalari, Merkez Bankasi araciliginda asagidaki sekildeki bir yapi ile bankalararasi

mudaraba yatirimi yontemi ile birbirlerinden borg alip verebilirler.

Sekil 3.1: Bankalararas1 Mudaraba Yatirimi

1 Merkez Bankas1 )
Fon Fazlasi Fon Fazlasi Fon Fazlasi
Likidite Fazlas Likidite Fazlas1 Likidite Eksigi Likidite Eksigi
Olan Katilhm Olan Bankaya Ait Olan Bankaya Ait Olan Katilim
Bankast Rezerv Hesabi Rezerv Hesabi Bankasi
3 4

Kar Paylagim Orani %70 - %30

Kaynak: Olayemi vd., 2015: 12

1. Likidite fazlas1 olan katilim bankasi ve likidite eksigi olan katilim bankasi

aralarinda kar zarar paylagim oranin1 ve mudaraba vadesini belirlerler. Bu oran
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sekilde %70’e %30 olarak belirlenmistir. Likidite fazlas1 olan banka bedeli
Merkez Bankasi’na transfer eder.

2. Merkez Bankasi bedeli likidite eksigi olan bankaya teminati karsiliginda
transfer eder.

3. Likidite eksigi olan banka vadede agikladigi karin %70’ini anapara ile birlikte
Merkez Bankasi’na transfer eder.

4. Merkez Bankasi anapara + kari likidite fazlasi olan bankaya transfer eder.

Uygulamada dikkat edilecek olan husus, Malezya Merkez Bankasi’nin yaptig1 gibi
asgari bir getiri oraninin bankalara dikte edilmemesidir. Aksi halde islem mudaraba
isleminden ¢ikip faizli karz islemine dontisecektir (Bayindir 2015: 216). Kar paylasim
oranlart iglemin baginda bankalar arasinda belirlenecek, geri doniis orani ise elde

edilecek kara gore sonradan belirlenecektir.

3.3.1.2. Katihm Bankasinda Mudaraba Yatirimi (Uriin No.2)

Faizsiz bir banka likidite ihtiyact duydugu zaman bir merkez bankasi kisa vadeli olarak
bankanin likidite ihtiyacin1 mudaraba yatirnmi yoluyla giderebilir. Burada merkez
bankas1t sermayedar, faizsiz banka ise mudarib konumunda olacaktir. Taraflar
arasindaki kar paylasim orami ise islem basinda imzalanacak olan sozlesme ile

belirlenecektir.

Sekil 3.2: Katihm Bankasinda Mudaraba Yatirnmi

1
Merkez Bankasi Katilim Bankasi

Merkez Bankasi Katilim Bankasi

Fikhi agidan uyumlu varliklar ve
yatirim araglari

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2014: 74
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1. Likidite ihtiyac1 olan katilim bankas1 merkez bankasindan talepte bulunur.

2. Merkez bankasi sermayedar olarak katilim bankasi ile mudaraba sézlesmesi
yaparak katilim bankasina likiditeyi transfer eder.

3. Katilim bankas1 merkez bankasina teminat gonderir.

4. Katilm bankasi1 fikhi agidan uyumlu varlik ve enstriimanlar1 igeren fon
havuzuna yatirim yaparak gelen likiditeyi degerlendirir.

5. Islem vadesinde katilim bankasi, sézlesmede anlasilan kir paylasim oranina

gbre anapara + kar tutarini geri 6der ve teminatini geri alir (Islamic Financial

Services Board, 2014: 74).

Bu islem tiirlinde merkez bankasina ne kadar kar 6denecegi bastan bilinmemekte olup
merkez bankasina herhangi bir getiri taahhiit edilmez. Gergeklesen getiri orani, basta
beyan edilen getiri oranini asarsa, merkez bankasina sadece beyan edilen getiri orani
anapara ile birlikte geri 6denecektir. Gergeklesen kar, basta beyan edilen kardan diisiik
ise, merkez bankasina bu durum kanitlanmak suretiyle merkez bankasina gergeklesen

kar 6denecektir (Kahf ve Hamadi, 2014: 125).

3.3.1.3. Mudaraba Soézlesmesi ve Uriinlerin Fikhi Yonii

Mudaraba kelimesi d-r-b kokiinden gelmekte olup “darabe” kelimesinden tiiremistir.
Darabe kelimesinin sozliik anlam1 “¢arpmak, vurmak, yola ¢ikmak, savas ve ticaret
amacityla memleketten ayrilmak” anlamlarina gelmektedir. Mudaraba; “ticaret
yaparak elde edilecek kar1 basta anlagilan oran iizerinden paylagsmak amaciyla iki taraf

arasinda olusan emek sermaye ortaklig1” olarak tanimlanabilir.

Mudaraba akdinin esaslarindan birisi sermayeyi isletecek olan tarafin sermayeyi
istedigi zaman kullanabilmesi oldugundan sermayenin isletmeciye teslimi sarttir.
Sermaye sahibinin sermayeyi kendi kontroliinde tutmasi ise, akdi fasit kilmaktadir.
Mudaraba ortakligi, iki taraftan yani rabbu’l-mal (sermayedar) ile mudarib’den
(girisimci) olusur (Bayindir, 2005: 122-125).

Mudaraba yontemi ile gerceklestirilecek olan projenin tiim masraflar1 sermaye sahibi
tarafindan karsilanmakta ve isin yonetimi, girisimci tarafindan gerceklestirilmektedir.

Giivene dayali olarak kurulan bu ortaklik tiirlinde kar, dnceden belirlenen oran
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tizerinden taraflar arasinda paylasilirken, zarar ise sermaye sahibi tarafindan karsilanir.

Bunun yaninda, sermaye sahibinin sorumlulugu koydugu sermaye kadardir.

Bu ortaklik tiirlinde mudarib, yaptig1 is karsiliginda maas veya iicret alamaz. Bunun
disinda bu ortaklik tiirlinde taraflar diledikleri anda karsi tarafi bilgilendirerek
ortakliga son verebilirler. Ortakligin siiresi ile alakali olarak mezheplerde farkliliklar
mevcuttur. SOyle ki Hanefi ve Hanbeli mezhebine gore ortaklik belli bir siire ile
siirlandirilabilirse de Safi ve Maliki mezhebine gore ortaklik belli bir siire ile

siirlandirilamaz (Yanpar, 2014: 89-90).

Konusu mesru olmak sartiyla ilke olarak paylasim tizerine kurulan ortakliklar fikihta
caiz goriilmistiir. Fikih kitaplarinda ortaklikla ilgili kurallar ve faizsiz bankalarin
yikiimlii olduklar1 kurallar karsilastirildiginda faizsiz  bankacilik  kurallar
cergevesinde uygulanan ortaklik (mudaraba) yontemlerinin fikhen bir sakinca

dogurmayacagi sonucu ¢ikmaktadir (Bayindir, 2005: 131-132).

Bankalararast mudaraba yontemi, 1994 yilinda Malezya’da kullanilmaya baglanmistir.
Ik yillarda gelir iki farkli sekilde bankalar arasinda dagitiliyordu. Bunlardan ilki
taraflar arasinda bastan anlasilan paylasim orani, digeri ise girisimei bankanin
yilsonunda ilan ettigi yillik kar tutari ile ilgiliydi. Yatirimer banka, elde edecegi kar
oranini ilk bagta bilmekte, fakat girisimci bankanin yi1lsonu ne kadar kar elde edecegini
bilmemekte idi. Bu nedenle elde edecegi toplam kazanci bastan bilme imkéan1 yoktu.
Ayrica girisimei yilsonunda zarar da agiklayabilirdi. Bu sebeple uygulamada girisimci
bankanin yilsonunda elde ettigi kar, basta anlasilan paylasim orania gore taraflar
arasinda bolisiiliiyordu. Fakat 1995 yilinda yani uygulamanin baslangicindan 1 yil
sonra Malezya Merkez Bankasi, girisimci bankanin kar miktarin1 hayali bir sekilde
belirleyip yatirimci bankaya 6deme yaptigini ifade ederek mudaraba yatirimlarina
%0.5 tutarinda asgari kar oran1 belirlemistir. Buna ek olarak, her bankanin 15 giinde
bir karlilik oranin1 agiklamasi zorunlulugu da getirmistir. Bu degisim sonucu yatirimei
banka %0.5’1lik kazanca ek olarak girisimci bankanin ilgili donemdeki karindan da pay

almaya baglamistir.

Bankalararas1t mudaraba yatirimi fikhi agidan uygun bir iirlin olup Malezya Merkez
Bankasi’nin bu iiriine %0.5 oraninda asgari getiri sartt koymus olmasi nedeniyle islem

mudaraba olarak kabul edilememektedir. Islem giiniimiizdeki Malezya uygulamast ile
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asgari getiri saglayan faizli karz islemi olarak degerlendirilebilir (Bayindir, 2015: 215-
216).

“Katilim bankasinda mudaraba yatirnmi” ve “bankalararast mudaraba yatirimi1” emek
sermaye ortaklig1 yapisinda oldugundan fikhi a¢idan uygun iriinlerdir. Fakat
“bankalararas1t mudaraba yatirimi”nin uygulamada, Malezya Orneginde oldugu gibi

asgari bir getiri kazandirmamasi gerekmektedir.

3.3.2. TCMB’nin Teverruk Sézlesmesine Bagh Olarak Sunabilecegi Uriinler

Bu boliimde, teverruk soézlesmesine gére, TCMB ve katilim bankalar1 arasinda
uygulanabilecek emtia murabahasi, teminatli murabaha yontemi ve murabaha yontemi
ile swap uygulamasi iiriinleri tanitilacaktir. Bu {iriinlerin adlarinda murabaha tanimi
gegse bile bu lriinlerin tamami teverruk sozlesmesi ilizerine yapilandirilmis olan
tiriinlerdir. Boliim sonunda teverruk sdzlesmesi ve bu sozlesmeye gore tasarlanan

triinler fikhi agidan irdelenecektir.

3.3.2.1. Emtia Murabahas1 (Commodity Murabaha) (Uriin No.3)

Emtia murabahasi yontemi, katilim bankalarinin kendi aralarinda likidite yonetirlerken
kullandiklar1 en 6nemli araglardan biridir. Katilim bankalar1 bu yontemi likidite
yonetiminde konvansiyonel bankalarla da kullanmaktadirlar. Teverruk temeline dayali
olarak gerceklestirilen bu islemler organize teverruk olarak da adlandirilmaktadir.
Islem icerisinde yeralan emtia alim/satimi, genellikle Londra Metal Borsasi’nda

(LME) brokerler araciligiyla gerceklestirilir.
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Sekil 3.3: Emtia Murabahas1 Modeli

/ TCMB Emtia

14

12

Hesab:
l Broker A
Qo S
| B
L] [a]l]2]
/ Broker A I — ‘\
Hesab1 Merke
yA
i Bankasi
e [LB
\ A
13

Broker B

Kaynak: Bank of England, 2017b: 166

1. Katilim bankasi, merkez bankasinda mevduat tutmak istedigine dair bir talepte

bulunur ve kendi adina emtia satin almasi i¢in merkez bankasina talimat verir.

Katilim
Bankasi

2. Merkez bankasi, katilim bankasinin talebini Broker A’ya iletir.

3. Broker A, satici teklifi ve satin alma kabulii isimli belgeyi merkez bankasina

gonderir.

4. Merkez bankasi satin alma kabulii belgesini imzalayarak Broker A’ya geri

gonderir.

5. Broker A, emtiayr kendi envanterinden merkez bankasinin emtia hesabina

aktarir.

6. Merkez bankasi, katilim bankasmin acentesi olarak satin aldigi emtia

detaylarin1 katilim bankasina ileterek satin alma onayi alir.
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10.

11.

12.

13.

14.
15.

16.

17.

18.

19.

20.

. Katilim bankas1 emtia bedelini anlasilmis olan spot fiyattan merkez bankasina

oder.
Merkez bankasi nezdindeki Broker A’nin hesabina spot satin alma bedelini

yatirir.

. Broker A, merkez bankasina emtia sertifikasin1 gonderir.

Merkez bankasi, satis onay belgesini katilim bankasina, imzalayip geri
gondermesi i¢in gonderir. Katilim bankasi bu belgeyi imzalayarak emtiay1
merkez bankasina vadeli olarak satmis olur.

Merkez bankasi, nezdindeki Broker A’ya ait hesab1 bor¢landirip Broker B’nin
hesabini alacaklandirir.

Merkez bankasi kendisine satilmis olan emtiay1 satmak amaciyla Broker B’ye
alici teklifi ve satici kabulii belgesi hazirlamasi igin talepte bulunur.

Broker B, alic1 teklifi ve satict kabulii belgesi diizenleyerek merkez bankasina
gonderir.

Merkez bankasi satici kabulii belgesini imzalayarak Broker B’ye gonderir.
Merkez bankas1 Broker B’nin hesabimi1 borg¢landirarak bedeli kendi hesabina
aktarir.

Merkez bankasi, Broker B’ye malin satildigini teyit eden teslim bildirimi
belgesi hazirlar.

Broker A bunun iizerine emtiay1, Broker B’nin emtia hesabina aktarir.

Broker B, emtiay1 Broker A’ya geri satar.

Broker A, Broker B’nin emtia hesabindan kendi genel envanterine emtiay1
aktarir.

Vadesinde, merkez bankasi vade farki ile birlikte katilim bankasina 6deme

yapar (Bank of England, 2017b: 166).

Yukaridaki Sekil 3.3‘e gore ger¢eklesen emtia murabahasi isleminde, katilim bankasi

likidite fazlasint merkez bankasinda vadesine kadar degerlendirmistir. Tersi bir

durumda, yani katilim bankasinin likidite a¢1g1 oldugu durumlarda ise merkez bankasi

kendi adma emtia alip katilim bankasina vadeli olarak satarak depo satim iglemi de

gergeklestirebilir.

Emtia murabahasi yontemi ile TCMB, katilim bankalarinin zorunlu karsilik

islemlerine faiz yerine kar 6demesi yapabilir. Merkez Bankasi, hem konvansiyonel
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bankalar1 hem de katilim bankalarin1 zorunlu karsiliga tabi tutmus olup tiim bankalar
14 gilinlik hesaplama siiresi ile TCMB’de belli oranlarda zorunlu karsilik
tutmaktadirlar. Bu karsiliklar TL, USD, EUR ve standart altin cinsinden olup TCMB,
3 aylik siirelerle bu karsiliklara Tiirk liras1 olarak faiz 6demektedir. 2018 yilinda
TCMB, Tiirk liras1 zorunlu karsiliklara %13, USD cinsinden zorunlu karsiliklara ise
%2 oraninda faiz ddemesi yapmaktadir. EUR ve standart altin cinsinden tutulan
karsiliklara ise herhangi bir faiz 6demesi yapilmamaktadir. Katilim bankalari, zorunlu
karsilikta tuttuklar1 Tiirk liras1 ve ABD dolar karsiliginda faiz geliri elde etmeleri
yerine Merkez Bankasi ile emtia murabahasi islemi yapabilirler. Bu islemde katilim
bankasi, Merkez Bankasi’na zorunlu karsilik bedeli yatiracagi giin emtia satis1 yapacak
olup vadede yani 14 giinliik tesis siiresi sonunda merkez bankasindan karini tahsil
edebilecektir. TCMB, faiz 6demelerini 3 ayda bir yaptig1 icin her 14 giinde biriken
karlar 3 ayda bir katilim bankalarina 6denebilir. Ayrica TCMB’nin katilim bankalar1
ile gerceklestirecegi Tiirk lirast ve doviz depo alim islemlerinde de bu firiinden

yararlanilabilir.

3.3.2.2. Teminath Murabaha Yontemi (Uriin No.4)

Teminathh murabaha yontemi, Birlesik Arap Emirligi Merkez Bankasi’nin 2011
yilindan itibaren para piyasasi Uriinii olarak {ilkedeki faizsiz bankalara sundugu bir
imkandir. Uluslararas1 Islami Finans Piyasas1 (IIFM), repo/ters repo islemlerine
alternatif olarak teminatli murabaha yOntemini Onermektedir. Islem vadeleri
gecelikten 3 aya kadar uzamaktadir. Bu islem tiirlinde teminat olarak fikhi agidan
uygun sukuk ve benzeri sertifikalar kullanilabilir. Ulkemizde ise Hazine veya IILM
tarafindan ihra¢ edilen sukuklar teminathh murabaha islemlerinde teminat olarak

kullanilabilir.
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Sekil 3.4: Teminath Murabaha Enstriimam

Merkez Bankasi

4 Broker B
Katilim Bankasi

2 Broker A

Kaynak: CMF, 2018

1. Merkez Bankasi, kendi adina emtia satin almasi icin katilim bankasina nakit
gonderir.

2. Katilim bankas1 Merkez Bankasi’nin acentesi olarak spot piyasadan emtia satin
alir.

3. Merkez Bankasi1 emtiay1 katilim bankasina vadeli olarak satar.

4. Katilim bankas1 satin almis oldugu emtiay1 Broker B’ye spot fiyati ile satarak
nakit elde eder.

5. Katilim bankas: vadeli fiyat lizerinden kendi sukuk havuzundan Merkez
Bankasi’nin kabul edecegi sukuklar1 teminat olarak Merkez Bankasi’na
gonderir.

6. Katilm bankasi vadede O0demeyi gergeklestirerek, Merkez Bankasi’ndan

teminat olarak verdigi sukuklar1 geri alir (CMF, 2018).

Merkez bankasinin, iilkemizde katilim bankalarina sunmus oldugu repo/ters repo
imkani bir¢ok iilkede bey’ul-ine benzeri bir yap1 olarak kabul edildiginden fikhi agidan
tartismali bir tiriindiir. Merkez Bankasi repo/ters repo ve GLP repo islemleri vaadlesme
yontemi ile gergeklestirilmektedir. Bu yontemlere alternatif olarak teminatli murabaha
yontemi, Merkez Bankas1 ve katilim bankalar1 arasinda kullanilabilir. Ayrica TCMB,
Tiirk liras1 ve doviz depo satim islemlerinde bankalara likidite saglarken karsiliginda

teminat aldigindan teminatli murabaha yontemi bu islem tiirlerinde kullanilabilir.
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3.3.2.3. Murabaha Yontemi ile Swap Uygulamasi (Uriin No.5)

Doviz swapi uygulamasi glinlimiizde bazi katilim bankalar1 tarafindan tek tarafli
cayma hakkina istinaden bankalararasi piyasada gerceklestirilmektedir. Asagida
aciklanan yapi ise, her iki tarafin birbirleri ile karsilikli olarak murabaha yontemi ile
emtia satig1 iizerine kurulmus bir yapidir. Bu yapida, katilim bankasi borsadan bir
emtia satin alip merkez bankasina vadeli olarak satacak, merkez bankasi da borsadan
bir emtia satin alip katilim bankasina satacaktir. Fakat her iki bankanin ayri ayr1 bu
operasyonlart yapmalar1 her iki tarafa da operasyonel yiik getireceginden, merkez
bankasi yerine katilim bankasimnin merkez bankasi adina borsadan emtia almasi ve
merkez bankasinin bu emtiay1 katilim bankasina vadeli olarak satmasi yoluyla da
gerceklestirlebilir. Swap isleminin kars1 tarafinda ise katilim bankasi kendi adina emtia
satin alip merkez bankasina vadeli olarak satacaktir. Boylece merkez bankasi borsadan
herhangi bir emtia satin almayacak olup tiim operasyonu katilim bankasi

gerceklestirecektir.

Sekil 3.5: Murabaha Yontemi ile Swap Uygulamasi

Broker 2 Broker 1

G oliiic

| B Mali1 20USD | | A Mali 100 TL | | A Mali 100 | | B Mal1 20 USD |

| Vadesinde 120 TL |

7

|

|

|

|

| |

| a
v i + v
Merkez Bankasi R : - ::' Katilim Bankasi

Katilim Bankasi
(MB’ye Acenta

| Vadesinde 22 USD |

Kaynak: Islamic Hedging, 2015
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1. Katilim bankas1 kendi adina Broker 1’den 100 TL tutarinda A malin1 satin alir.

2. Katilim bankas1 100 TL’lik A malin1 Merkez Bankasi’na kar1 ile 120 TL’ye
satar.

3. Katilim bankas1 Merkez Bankasi’nin A malini acente olarak Broker 2’ye satar.
Bedelini (100 TL) Merkez Bankasi’na transfer eder.

4. Katilim bankast Merkez Bankasi’nin acentesi olarak Merkez Bankasi adina
Broker 2’den 20 USD tutarinda mal alir.

5. Merkez Bankasi 20 USD tutarindaki mali katilim bankasina 22 USD tutarinda
vadeli olarak satar.

6. Katilim bankas1 20 USD tutarindaki mali Broker 1’e satarak bedelini tahsil
eder.

7. Vadesinde Merkez Bankas1 120 TL Kkatilim bankasina 6deme yapar.

8. Vadesinde katilim bankas1 22 USD Merkez Bankasi’na 6deme yapar (Islamic
Hedging, 2015).

Merkez Bankasi yukarida anlatilan yontem sayesinde konvansiyonel bankalara
sundugu Tirk lirast depo karsiligi doviz depo islemlerini katilim bankalari ile de

gerceklestirebilir.

3.3.2.4. Teverruk Sozlesmesi ve Uriinlerin Fikhi Yonii

Teverrukun sozliik anlami “mal, hayr, glimilis ve kum rengi” olup v-r-k kokiinden
tiiremigstir. Terim olarak ise “para bulmak, paralanmak, nakit talep etmek ve nakit elde
etmek” gibi anlamlara sahiptir. Fikhi olarak ise “nakit elde etmek amaciyla bir mali
vadeli satin alarak teslim aldiktan sonra o mali ilk saticidan bir baska kimseye pesin
olarak ilk alinan fiyattan daha ucuza satma islemi” olarak tanimlanir (Bayindir, 2015:

195).

Teverruk islemleri i¢in verilen hiikmiin bey’ul-ineye verilen hiikiimden farki bey’ul-
inenin faiz hilesi olmas1 sebebiyledir. Ciinkii ine satisinda islem borg alan ve veren
arasinda gerceklesir. Cogu fakih, ine satisinin mesru olmaktan uzak oldugu, fakat
teverrukun miibah oldugu kamisindadirlar. Fikhi kurallara uyularak gergeklestirilen
teverruk islemlerinin caiz kabul edilme dayanagi Kur’an ve Siinnet’te alim satimi

mesru gosteren delillerdir. Ayrica teverruk, Islam Fikih Akademisi’nin kararlari,
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Suudi Arabistan Kidemli Alimler Heyeti’nin komisyon karar1 ve pek ¢ok danigma
kurulu karartyla da teyit edilmistir. Teverruka konu edilecek emtia; ticari mal, mesru
sirket hisseleri, yerel ya da uluslararasi bir iirlin olabilir. Fakat emtianin yerel iirtinler
olmasi, teverruk sozlesmesi yapilirken iiriinlerin var oldugunun tesbitinde ve emtiay1
teslim almak (hakiki kabz) isteyen misteriler i¢in uygun bir ortam hazirlayacaktir
(AAOQIFI, 2012: 577-579).

Malezya’da uygulanan sat ve geri satin al, devlet yatirrm sertifikasi, Islami hazine
bonosu ve Islami Negara Bank para sertifikalari adli iiriinlerin temeli bey’ul-ine
sozlesmelerine dayanmaktadir. Malezya’daki fakihler bey’ul-ine islemlerine Safii ve
Zahiri mezhebine gore cevaz verirken ayrica maslahat (kamu yarari) ilkesini de 6n
planda tutarlar. Bu fakihlere gore piyasalarda yasanan yogun rekabette Islami finans
kuruluglarinin ayakta kalabilmeleri igin rakiplerine benzer iirlinleri kullanmalar
gerekir. Bu nedenle bey’ul-ine sozlesmeleri hukuki hile olarak goriilse de toplumun

menfaati geregi kabul edilebilir s6zlesmeler olarak goriiliirler.

Bey’ul-ine sozlesmelerine dayali gelistirilen finansal trlinler aslinda ticaret degil
ticaret gorlintiisii altinda faizli kredi islemleri olup taraflarin niyetleri de bellidir.
Safii’nin belirttigi sekilde taraflarin niyetinin ortaya ¢ikmasi halinde akdin fasit hale
gelecegi seklindeki goriisiine gore bu islemlerin mekruh akit olarak goriilmesi

gerekmektedir (Bayindir, 2015: 192-193).

Bir nakit yonetim araci olarak klasik fikihtaki tarif edildigi sekliyle teverruk
uygulamasinda fikhen bir mahzur yoktur. Ciinkii kurallarina uygun yapilan bir
teverruk islemi faizli islemler gibi Islam’in yasakladig: islemler kapsamina girmez.
Ancak bu sozlesme tiiriine fakihler; istismar, hile ve faiz gibi amaglarla kullanilmaya
miisait oldugundan ihtiyath yaklagsmislardir. Malezya’daki ham palmiye yagi lizerine
emtia murabahasi yapilan borsa (Bursa Malaysia Suqg-al Sila) ise bu gergevede
kullanima uygun olarak degerlendirilebilir. Palmiye yaginin gercek anlamda alinip
satildig1 bu borsa, ticaret amaciyla ve nakit yonetiminde emtia murabahasi islemleri
icin kullanima uygun bir borsadir. Emtia murabahasi islemlerinin yapildig: diger bir
borsa ise Londra Metal Borsa’s1 olup bu borsada islemler tiirev niteligi tasiyan emtia
sozlesmeleri iizerinden yapilmaktadir. Bu nedenle bu borsadaki islemler emtia
murabahasi islemlerini gergeklestirmek agisindan fikhi bakimdan uygun olarak

diistintilmemektedir (Bayindir, 2015: 216-217).
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Teverruk sozlesmesine bagli olarak kullanilan emtia murabahasi islemleri iiretime
katki saglamayan enstriimanlardandir. Bu enstriimanin faizsiz bankacilikta yogun
sekilde kullanilmasimin nedeni Islam ekonomisi alandaki yaklasimlarin, altyapmin ve
kurumsal yapinin tam olarak gelismemis olmasidir. Bu nedenle zaruret ve maslahat
(toplumsal fayda) geregi bu iiriin kullanilir. Fakat ger¢ek emtia borsalarinda senetlerin
alinip satilmasi yoluyla emtia murabahasi islemlerinin yapilmasinda teverruku caiz
goren fakihlere gore fikhi anlamda bir problem yoktur. Asagida Londra Metal

Borsasi’na alternatif olabilecek yapilar anlatilmistir.

a) Londra Metal Borsasi’na (LME) Alternatif Yapilar

Diinyada yapilan emtia murabahasi islemlerinin biiylik cogunlugu Londra Metal
Borsast araciligiyla gerceklestirilmektedir. Bu borsanin asagida belirtilen bazi

eksiklikleri mevcuttur:

1. LME’de islemlerin biiyiik cogunlugu (yiizde 98’1i) tiirev triinlerdir. Alim satimlar
genellikle bu tlirev {riinler, hayali mallar ya da kagitlar {izerinden
gerceklesmektedir (Bayindir 2015).

2. Londra Metal Borsasi’nda islem yapilirken alim ve satimda olusan para
hareketleri katilim bankalarindaki brokerlere ait hesaplarda kaydi olarak hareket
etmektedir.

3. LME’de ikinci brokerin satin almis oldugu mali ilk brokere teslim edip etmedigi
ile ilgili bir bilgiye ise ulasilamamaktadir. Bu nedenle islemi bey’ul-ine islemi
kapsamina sokacak olan “malin ilk satictya donmesi” ihtimali LME’de yiiksek

bulunmaktadir (Kazanci, 2018: 41).

Tim bu nedenlerden dolayr Tiirkiye’de bu fikhi sorunlari da agmak adina yakin
zamanda kurulmasi planlanan Uriin Ihtisas Borsasi araciligiyla emtia murabahasi
islemleri gerceklestirilebilir. Buna benzer sekilde BAE’de uygulamasi bulunan Sukuk
Ticaret Platformu’na benzer bir yapiyla da emtia murabahasi islemleri

gergeklestirilebilir.

Asagida bu yapilarin nasil isleyecegi hakkinda detayli bilgi verilmektedir.
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1. Uriin Intisas Borsast Araciligi ile Emtia Murabahasi

AAOIFI'nin asagidaki sartlarina uyuldugu miiddet¢e emtia murabahasi islemlerinin

yapilmasi caiz goriilmektedir.

1.

Emtia satin aliminda emtianin var oldugu tespit edilmeli, emtia tigiincii tarafa
satilmadan once saticinin milkiyetine gecirilmeli ve s6zlesme konusu; altin,
giimiis ya da doviz olmamalidir. Yani miibadele araglarinin alim ve satim1 s6z

konusu olmamalidir.

. Emtia, saticinin diger varliklarindan ayrilmalidir. Bunun i¢in ya mal bizzat

teslim alinmali ya da emtiay1 tevsik eden dokiimanlarin numaralar1 tespit
edilmelidir.

Soézlesme esnasinda emtia, akit meclisinde mevcut degilse; malin niteligi,
ornegi, miktar1 ve bulundugu yer miisteriye bildirilmelidir. S6zlesme konusu
emtianin yerel mallardan olmasi ve benzerinin piyasadan tedarik edilebilir
olmasi tercih sebebidir.

Emtia, teslime imkan veren hiikm-i kabz ile teslim alinmali ve dokiimanlarda
malin teslim alinmasin1 engelleyecek herhangi bir kayit bulunmamalidir.
Bey’ul-ine tarzindaki islemlerden kaginmak amaciyla malin ilk saticisina
donmesini engellemek adina emtia, liglincii tarafa satilmalidir.

Emtianin vadeli satin alindig1 sozlesmeyle pesin satildigi s6zlesme arasinda

herhangi bir baglanti kurulmamalidir.

. Teverruk alicisi, satin aldig1 mali satmasi igin bizzat bankay1 veya bankanin

vekilini yetkilendirmemelidir. Fakat teverruk alicis1 mali, sadece bankay1 vekil
tutarak satabiliyorsa, sadece bu durumda bankaya vekalet vermelidir. Ancak
bu islem Oncesinde mutlaka mali, hakikaten veya hiikkmen teslim almig
olmalidir.

Banka, hicbir sekilde miisteriye satti1 bir mali miisteri adina satacak diger bir
tarafa vekaletname vermemelidir. Banka emtiayi, sadece kendi imkénlarim
kullanarak satmalidir. Bunun i¢in banka, borsa acentelerinden faydalanabilir

(AAQIFI, 2012: 574-575).

Yukarida sayilan bu unsurlarin tamami Sekil 3.6’da anlatildig: tizere tilkemizde 2019

yilinda faaliyete ge¢mesi planlanan Uriin Ihtisas Borsasi’'nin kullanilmasiyla

gerceklestirilebilir. Giiniimiizde birden fazla Ticaret Borsasi’nda Elektronik Uriin
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Senetleri kullanilarak gercek emtia alim satimi gerceklestirilmektedir. Ticaret
Borsalari’nin birlestirilmesi ile Uriin Ihtisas Borsas1 kurulmasi1 ydniinde ¢alismalar

giiniimiizde devam etmektedir.

Uriin ihtisas Borsasi'nda gercek emtiay1 temsil eden Elektronik Uriin Senetleri
(ELUS) ile islem yapilacaktir. ELUS, bir tarim iiriiniiniin Lisansli Depo Isletmesi
tarafindan teslim alinip, analiz ve siniflandirmasi yapildiktan sonra Merkezi Kayit
Kurulusu’nda (MKK) olusturulan kaydi bir sertifikadir. Bu belge, ilgili tarim tirtiniinii
temsil eden bir senettir. ELUS’ler elektronik ortamda almip satilabilmekte ve temsil

ettigi tarim Urliniiniin fiziki teslimine de imkan vermektedirler.

Asagida Merkez Bankasi ile katilim bankasi arasinda sistemin nasil isleyebilecegi

anlatilmistir.

Sekil 3.6: Uriin Thtisas Borsas1 Araciligi ile Emtia Murabahas

2
Uriin 4 ) Broker A [

Tedarikgileri 1 3 Katilim Bankasi

Uriin Thtisas S 4

Borsasi S 4
ELUS islem 5.1
Platformu 7
x S
. 5 Merkez Bankast
Uriin Alicilar
L J -

Kaynak: Kazanci, 2018: 43

1. Piyasadaki alicilar, piyasa Oncesi acilista Broker A araciligiyla Borsaya fiyat
teklifi vereceklerdir. Uriin tedarikgileri de satis tekliflerini Borsaya
ileteceklerdir. Piyasa acildiginda verilen emirler ELUS islem platformunda
islenecek ve glinliilk emtia fiyatlar1 borsada olusacaktir.

2. Fiyatlarin olugsmasindan sonra katilim bankas1 Broker A’ya satin alacagi mal

i¢cin bagvurur.
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3. Broker A, borsadan talep edilen tutarda ELUS’{i spot fiyattan katilim
bankasina satar, bedeli tahsil ederek Borsaya iletir. Borsada emtianin miilkiyeti
katilim bankasina gecirilir. Tiim ilgili taraflara Borsa tarafindan bu asamada
bilgi verilmelidir.

4. Katilim bankas1, satin aldigit ELUS’{i merkez bankasina, malin spot fiyatina
karin1 da ekleyerek vadeli olarak satar. Bu asamada Borsada da malin
sahipliginin degisimi i¢cin Borsaya bilgi verilir.

5. Merkez bankas1 emtiay1 temsil eden ELUS’ii Broker B araciligiyla spot
fiyattan (ayn1 giin i¢erisinde) Borsada satar. Emtia sahipligi bu durumda Borsa
lehine gecer. Borsa satin aldig1 emtiayi rastlantisal olarak herhangi bir aliciya
satar. Mal1 satin alan kisiler bu mali Borsaya tekrardan sunabilirler.

5.1.Merkez bankasi, Borsada satim yapamayacagi durumlarda, katilim bankasina
verecegi vekalete istinaden ELUS’ler katilm bankasi tarafindan Borsada
satilacaktir. Satig sonrasi bedel Borsadan tahsil edilip merkez bankasina 6denir.

6. Broker B, bedeli tahsil edip miisteri veya diger bankaya transfer eder.

7. Merkez bankasi, vadesinde kari ile birlikte katilim bankasina 6demede bulunur

(Kazanct, 2018: 44).

Emtia murabahasi islemlerinde Londra Metal Borsas1 (LME) yerine Tiirkiye’de
2019 yili igerisinde Ticaret Borsalari’nin birlestirilmesiyle kurulacak olan Uriin ihtisas

Borsast’nin kullanilmasinin asagidaki faydalari siralanabilir:

e Uriin Ihtisas Borsas1’nda satin alinacak olan mal ELUS ile temsil edilen gergek
anlamda bir tarim {iriinii olup gergek bir emtia alim satim1 gerceklestirilecektir.

e LME’de islem yapilirken olusan para hareketleri faizsiz bankadaki broker
hesaplarinda kaydi olarak virman yoluyla hareket etmektedir. Uriin Ihtisas
Borsasi kullanildiginda ise, para hareketleri Uriin Ihtisas Borsasi ve katilim
bankas1 arasinda gerceklesecektir.

e Emtia murabahasi islemlerinde emtia, bir brokerden satin alindiktan sonra
baska bir brokere satilmaktadir. LME’de ikinci brokerin satin aldigi mal ilk
broker yoluyla tekrar satima sunup sunmadigi hususunda bilgi mevcut degildir.
LME’de islemi bey’ul-ine kapsamina sokacak olan “malin ilk saticiya

dénmesi” ihtimali yiiksektir. Uriin Ihtisas Borsasi’nda ise malin ilk saticiya
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donme ihtimali Borsanin alacagi tedbir sayesinde minimum veya sifir

seviyesinde olacaktir (Kazanci, 2018: 41).

Uriin Ihtisas Borsas1 araciligiyla yapilacak olan emtia murabahasi islemleri, klasik
fikihta tarif edilen sekle yakin olmasi ve AAOIFI Kkurallarina uygun olarak yapilacak
olmasi nedeniyle, TCMB ve katilim bankalar1 arasindaki likidite yonetimi igin fikhi

acgidan uygun olarak tanimlanabilir.

2. Sukuk Ticaret Platformu ile Murabaha

Sukuk Ticaret Platformu, yeni bir trend olarak merkez bankalari ve faizsiz bankalar
arasinda likidite yonetiminde Birlesik Arap Emirligi’nde kullanilmaya baslanmstir.
Bu platform, mudaraba sukuk yapisini kullanmakta olup mudaraba sukuklar genellikle
orta ve uzun vadeli altyap1 yatirimlari iizerine ihra¢ edilirler. Bu altyap1 yatirimlar
kamu faydasini gozeten egitim, saglik ve konut alanlarina yapilan yatirimlari
icermektedir. Bu platform igerisine ayrica ikinci elde alinip satilabilen sukuklar da
dahil edilebilmektedir. Bu platformun kullanim1 sayesinde reel ekonomi ile daha siki
baglar kurulabilmektedir. Ayrica dayanak varliklar ile sukuk yatirimcilarina 6denen
getiriler arasinda daha dogrudan bag kurma imkani da dogmaktadir. Bu platformu
olusturan kurumlara 6rnek olarak; BAE’deki National Bonds Corporation ve Nasdaq

Dubai adli kurumlar verilebilir.

Platformda sukuk alimi i¢in 6denen fiyat ile sukuk satiminda 6denen fiyat arasinda
herhangi bir fark mevcut degildir. Ticaret platformu ile taraflar elle tutulabilir bir
varli@in ticaretini yapmakta olup bastan sona izlenebilir ve denetlenebilir bir yap1
mevcuttur. Her sukukun tek bir seri numarasi bulunmaktadir. Londra Metal Borsasi ve
benzeri borsalar lizerinden gerceklestirilen emtia murabaha yapisinin {ilke ekonomisi
ile bir iligkisi olmayip sukuk ticaret platformu yapisi yerel ekonomiye katkida
bulunabilen bir yapidir. Bu platform sayesinde yerel altyapr projelerine finansman

saglanarak ekonomi ve biiyiime desteklenebilmektedir (Thomson Reuters, 2016: 22).
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Sekil 3.7: Sukuk Ticaret Platformu ile Murabaha

Sukuk Ticaret Platformu

Sukuk Satin
Alinmasi
Merkez Bankasi
nakit igin sukuku
Katilim Bankasi platformda satabilir
veya nezdinde
) saklayabilir
Murabaha
Sozlesmesi ile
Sukukun Satilmasi

Merkez Bankasi

Kaynak: Thomson Reuters, 2016: 22

Sekil 3.7°de goriildiigii gibi katilim bankas1 elindeki fazla likiditeyi degerlendirmek
yani merkez bankasinda depo etmek icin Sukuk Ticaret Platformu’ndan sukuk satin
alarak merkez bankasi ile yaptigi murabaha sozlesmesi g¢ergevesinde merkez
bankasina vadeli olarak satabilir. Boylece katilim bankasi mevcut likiditesini vadeli
olarak degerlendirme imkanina sahip olur. Merkez bankasi satin aldigi sukuku
platform araciligiyla satarak tekrar nakde donebilir veya elinde tutabilir. Murabaha
vadesi geldiginde merkez bankas1 vade farki ile birlikte anaparay: katilim bankasina
geri 6deyecektir. Katilim bankasinin likiditeye ihtiya¢ duydugu durumlarda ise, benzer
sekilde merkez bankasi bu platform araciligiyla sukuk satin alip katilim bankasina
vadeli olarak satabilir. Katilim bankas1 bu sukuku platform lizerinde satin aldig1 fiyatla

tekrar satarak likidite ihtiyacini gidermis olur.

3.3.3. TCMB’nin Vekalet Sozlesmesine Bagh Olarak Sunabilecegi Uriinler

Bu bolimde, vekalet sozlesmesine goére TCMB ve katilim bankalari arasinda
uygulanabilecek “katilim bankasinda vekalet yatirimi” ve “merkez bankasinda vekalet
yatirim1” tirlinleri hakkinda bilgi verilecektir. Boliim sonunda ise vekalet sozlesmesi

ve bu sozlesmeye gore tasarlanan tiriinler fikhi agidan irdelenecektir.
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3.3.3.1. Katihm Bankasinda Vekalet Yatirmi (Uriin No.6)

Vekalet yatirimi yontemi merkez bankasindan depo tesis etmek i¢in veya merkez
bankasinin son kredi mercii gorevi geregi merkez bankasindan acil durumlarda
borglanmak i¢in kullanilabilir. Vekil olan katilim bankasi, elde etmeyi bekledigi kar
oranini merkez bankasina isin basinda iletir. Bu islemde merkez bankasi, katilim
bankasinin kasitli veya agir ihmali sonucu olusabilecek zarar haricindeki zararlardan
sorumlu olacaktir. Katilim bankasinin kasit ve agir ihmali riskini ortadan kaldirmak

i¢in merkez bankasi, islem siiresince katilim bankasindan teminat alabilir.

Sekil 3.8: Katihm Bankasinda Vekalet Yatirim

Para Talebi 1
Merkez Bankasi Katilim Bankasi
(Miivekkil) (Vekil)
2 Likidite
3
Beklenen
kardan
fazlasi Fon
Anapara - Zarar
Anapara + Beklenen 4
Kar - Masraf
5 Fikhi Ag¢idan Uygun Varlik ve

Yatirim Enstriimanlari

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2014: 76

Sekil 3.8’den anlasilacag1 gibi vekalet islemi asagidaki asamalarin gegilmesi ile

tamamlanir:

1. Likidite ag1g1 olan katilim bankas1 merkez bankasinda talepte bulunur.

2. Merkez bankasi (miivekkil), katilim bankasini fikhi agidan uygun islemlere
yatirim yapmasi i¢in vekili olarak atar. Katilim bankasi, merkez bankasinin
vekili olarak yapacagi yatirnrmdan bekledigi kar1 merkez bankasina bildirir.

3. Katilim bankasi fikhi agidan uyumlu varlik ve enstriimanlara yatirim yapar.

4. Katilm bankas1 islem vadesinde beklenen karin {istiindeki elde ettigi kara

kendisi sahip olur.
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5. Katilim bankasi, islem vadesinde beklenen kardan kendi masrafin1 diiserek
merkez bankasina anapara ile birlikte geri 6deme yapar. Zarar edilmisse, bu
zarar anaparadan diisiilerek kalan tutar merkez bankasina gonderilir (Islamic

Financial Services Board, 2014: 76).

Vekalet isleminin kar dagitiminda mudaraba yonteminde oldugu gibi bir kar paylagimi
olmamaktadir. Vekalet yatinmlarinda masraflar diisiildiikten sonra anapara ve kar

yatirimciya (mivekkil) édenir.
Standart bir vekalet yatiriminin ii¢ farkli boyutu vardir:

1. Gergek kar, beklenen kara esitse katilim bankasi, merkez bankasina beklenen
kardan vekalet masraflarini diistiikten sonra 6deme yapar.

2. Gergek kar, beklenen kardan yiiksek ise merkez bankasina beklenen kardan
vekalet masraflan diisiilerek 6deme yapilir ve aradaki fark bankada kalir.

3. Gergek kar, beklenen kardan diisiik olarak gerceklesmis ise, merkez bankasina

gercek kardan masraflar diisiildiikten sonra 6deme yapilir.

3.3.3.2. Merkez Bankasinda Vekalet Yatirnm (Uriin No.7)

Bir katilim bankasinin vekaleten aldig: likiditeyi fikhi agidan degerlendirme imkam
mevcuttur. Fakat bir merkez bankasimin vekaleten aldig: likiditeyi degerlendirmesi
icin Oncelikle fikhi agidan uygun sekilde bu likiditeyi degerlendirebilecegi bir yap1
olusturmas1 gerekir. TCMB ve benzeri birgok merkez bankasi faizli islemler
gerceklestirdiklerinden dolayi, vekalet islemi yapabilmeleri i¢in fikhi agidan uyumlu
varliklar1 iceren bir havuzda aldiklari likiditeleri degerlendirebilirler. Bunun i¢in

asagidaki yap1 uygundur.
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Sekil 3.9: Vekalet Yatirimi ile Merkez Bankasinda Likidite Degerlendirilmesi

Merkez Bankasi

Ozel Amagh Kurum (SPV)

Faizsiz Mevduat

Katilim Bankasi ¢

Gelir Getiren
Sukuk Fonu

Kaynak: Bank of England, 2017a: 10

1. Merkez bankas1, sukuk havuzunu olusturmak i¢in Ozel Amacli Kurum’a (SPV)
bir fon aktarir. Bu fon ile sukuk satin alarak yatirim havuzunu olusturur.

2. Katilim bankasi elindeki likiditeyi beklenen kar oraninda gelir elde etmek i¢in
vadeli olarak Ozel Amagh Kurum’a yatirir. Merkez bankasi kendi koydugu
mevduat1 katilim bankasinin koydugu mevduat kadar azaltarak havuzun tam
olarak kullanilmasini saglar. Merkez bankasi kendi koydugu mevduata, katilim
bankasinin alacagi, beklenen kar kadar kar alacaktir.

3. Vadede, merkez bankasi havuza katilan tim katilim bankalarina sukuk
fonunun gelirine bagli olarak masraflar diistildiikten sonra esit oranda kar
O0demesi yapar. Bu kar, beklenen kar oraninda veya altinda olabilir (Bank of
England, 2017a: 10).

3.3.3.3. Vekalet Sozlesmesi ve Uriinlerin Fikhi Yonii

Vekalet kelimesi, sozliikk anlami olarak birine glivenmek veya bir isi giivenilir bir
kisiye birakmak anlamina gelen “vekil” kokiinden tiiremistir. Fikihta ise, bir kisinin
baska birine kendi adina hukuki bir islem yapma yetkisi vermesini ifade eder. “Vekil”,
kendisine is tevdi edilen taraf olup “miivekeliin-bih”, tevdi edilen is, “miivekkil”, igin

sahibine, “tevkil” ise vekil kilma islemine verilen addir.
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Hanefi mezhebi vekaletin sartin1 icap ve kabulden ibaret gérmektedir. Fakihlerin
cogunlugu ise, akdin taraf ve konusunu da sartlarindan sayarlar. Vekalet akdinde icap,
miivekkil tarafindan yapilmakta olup vekalet teklifine karsi reddetmeksizin ilgili
teklifin geregini yapmaya baslamak ise, kabul sayilmaktadir. Akdin konusu ile alakali
en 6nemli sart, vekalete konu olan igin miivekkilin yetkisi dahilinde olmasidir. Bunun
disinda vekalet konusu, miivekkilin amacini gerceklestirecek derecede belli ve bilinir
olmalidir. Vekalet isleminin gecerli olabilmesi i¢in taraflarin kendi irade ve rizalariyla

icap ve kabulde bulunmalari sarttir.

Vekalet akdi ile birlikte taraflar arasinda bir borg iligkisi olusur ve bu borcu her iki
tarafin ifa etmesi diger bir borctur. Fakat asil borg vekilin is gorme borcudur. Miivekkil
olan taraf vekilin yapacagi ise zaman ve mekan sinirlamasi getirmisse ya da alinip
satilacak olan malin bedeli ile alakali bir smirlandirma getirmisse, vekil bu
sinirlandirmalara uymakla yiikiimli olacaktir. Gayr-i lazim bir akid olan vekalet
akdinde miivekkil, vekili dilegi zaman azil etme hakkina sahiptir (Aybakan, 2013: 1-
6)

Vekalet yatirimlari, vekalet sdzlesmesi ile isletilen bir iirlindiir. Likidite fazlas1 olan
(yatirime1) banka bu iiriin sayesinde likidite acig1 olan (isletmeci) bankay1 yatirim
yapmast i¢in vekil tayin etmektedir. Taraflar arasinda yapilan vekalet s6zlesmesinde
sermayenin hangi kar orani ile isletilecegine karar verilmektedir. Isletmeci bankanin
daha fazla kar etmesi halinde elde edilen kar fazlasi, isletmeci bankanin olmaktadir.
Bu uygulamadaki risklerin tamami isletmecinin kusuru, kastt ve ihmali disinda

yatirimel bankanindir.

Teorik sekli ile uygulanmasi halinde vekalet yatirimi yontemi fikhi agidan uygun olan
vekalet akdi ile gergeklestirildigi igin caiz bir iiriindiir. Isletmeci olan banka, yatirrmei
olan bankanin fazla fonunu vekil sifati ile igsletmekte olup risk ve getiri, yatirimci
bankaya ait olmaktadir. Isletmeci olan banka ise yaptig1 vekalet hizmeti karsiliginda
komisyon almaktadir. Ayrica isletmeci banka, anlagsma yapilan kar orani lizerindeki
kara da sahip olmaktadir. Bu tip bir uygulama fikhi agidan uygun goriilmektedir
(Bayindir, 2015: 217).
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3.3.4. TCMB’nin Karz Sézlesmesine Bagh Olarak Sunabilecegi Uriinler

Bu boliimde, karz sozlesmesine gore TCMB ve katilim bankalar1 arasinda
uygulanabilecek “enflasyona endeksli karz sozlesmesi”, “tekaruz (bankalararasi
karsilikli karz) anlagmasi” ve “merkez bankasi tarafli tekaruz anlagsmasi” adli tirtinler
tanitilacaktir. Boliim sonunda ise karz s6zlesmesi ve bu sézlesmeye gore tasarlanan

trtinler fikhi agidan irdelenecektir.

3.3.4.1. Enflasyona Endeksli Karz Sozlesmesi (Uriin No.8)

Karz islemi bir 6diing verme iglemidir ve karz iglemine sadece misli mallar konu
olabilirler. Yani miibadele araci niteligini tasiyan mallarda karz s6z konusudur. Altin,
giimiis ve para da misli mal kategorisine girmektedir. Karz akdinde islem, bir kimsenin
fazlasinm1 beklemeden para veya tiiketilebilecek bir misli mali sonradan geri almak
lizere bir baskasina vermesi seklinde yapilir (Ozdemir, 2012: 127). Giiniimiizde
enflasyonist ortamlarda karz akdindeki en biiyiik sikintilardan birisi 6diing verilen
paranin degerinin azalmasi riskidir. Karz akdinde degeri diisen paranin karsilig
Odenirken bu deger diisiimii de bor¢ dderken dikkate alinmalidir. Deger kaybinin

Olciilmesi ise enflasyon oranlari ile en dogru sekilde saptanabilir.

Sekil 3.10: Enflasyona Endeksli Karz Sézlesmesi

2

Katilim Bankast 1 Merkez Bankast

1. Katilim bankasi, Merkez Bankasi ile enflasyona endeksli karz sézlesmesi
imzalar.
2. Katilim bankasi, Merkez Bankasi’nda tutmasi zorunlu olan zorunlu karsilik

miktarin1 TL, USD, EUR veya altin olarak her 14 gilinde bir gonderir.
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3. Merkez Bankasi, nezdinde tuttugu Tiirk Lirast i¢in katilim bankasina her 3

ayda bir enflasyona endeksli 6deme yapar.

Merkez Bankasi, hem konvansiyonel bankalari, hem de katilim bankalarini zorunlu
karsiliga tabi tutmustur ve tiim bankalar 14 giinliik hesaplama siiresi ile TCMB’de belli
oranlarda zorunlu karsilik tutmaktadirlar. Bu karsiliklar TL, USD, EUR ve altin
cinsindendir. TCMB, 3 aylk siirelerle bu karsiliklara Tiirk liras1 olarak faiz
O0demektedir. Katilim bankalarinin zorunlu karsilikta tuttuklar1 Tiirk liras1 karsiliginda
faiz geliri elde etmesi yerine “enflasyona endeksli karz sozlesmesi” ile parasinin deger

kaybinin telafi edildigi enflasyon oraninda bir bedel almas1 dnerilmektedir.

3.3.4.2. Tekaruz (Bankalararasi Karsihkh Karz) Anlasmasi (Uriin No.9)

Tekaruz yontemi karsilikli karz iglemleri ile yonetilen bir yapidir. Bu yapida katilim
bankalar1 Merkez Bankasi’na verdikleri teminat karsiliginda diger katilim
bankalarindan faizsiz olarak bor¢ verdikleri tutar kadar borg alabilirler. Bu sistemde
bor¢ veren taraf faizsiz olarak bor¢ verecek ve ihtiyag duydugu zaman, borg verdigi
tutar kadar faizsiz olarak borg alabilecektir. Bu yontemde borg veren taraf ve borg alan
taraf birbirini taniyacak olup Merkez Bankasi’nca belirlenen iist limit ¢ercevesinde
islem yapabilirler. Merkez bankasi bu islemlerden sadece komisyon tahsil edecektir.
Asil amag, piyasada bor¢ veren ve alan taraflara gliven veren ve faizsiz ¢alisacak bir
yap1 olusturmaktir. Fakat bu sistem faizsiz olarak ¢alisacagindan TCMB’nin mevcut

para politikasi yonetimine bir katkis1 olmayacaktir.

Sekil 3.11°de bu yap1 i¢in tasarlanan bir diyagram goriilmektedir. Merkez Bankasi bu
yapida tiim katilim bankalarina nezdinde tekaruz islemlerinde kullanacaklari rezerv ve
teminat hesaplari agabilir. Boylece fon fazlasi olan bankadan aldig likiditeyi fon talep
eden bankaya bu hesaplar aracilifiyla transfer edecektir. Fon talep eden banka Merkez
Bankasi’nda teminat bulunduracak ve karsiliginda elde ettigi likiditeyi vadesinde

aldig1 miktarda aynen geri 6deyecektir.
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Sekil 3.11: Bankalararasi1 Tekaruz Anlasmasi

Merkez Bankasi

1 Fon Fazlasi Fon Fazlasi 2
Likidite Likidite Likidite Likidite

Fazlas1 Olan Fazlas1 Olan Eksigi Olan Eksigi Olan
Katilim Bankaya Ait Bankaya Ait Katilm
Bankasi Rezerv ve Rezerv ve Bankas1

. Teminat Teminat
4 Geri Odeme Hesaplari Hesaplari Vadede 3

Geri Odeme

1. Likidite fazlas1 olan ve eksigi olan katilim bankalar1 kendi aralarinda tekaruz
sOzlesmesi yaparlar. Sozlesmede karz olarak verilecek tutar ve vade belirlenir.
Likidite fazlasi olan katilim bankasi elindeki likidite fazlasinm1 Merkez
Bankasi’na gonderir. Merkez Bankasi bu bedeli ilgili bankaya ait rezerv
hesabina yatirir.

2. Likidite eksigi olan katilim bankas1 Merkez Bankasi’nda kendisine ait teminat
hesabina gereken teminati yatirir. Merkez Bankasi, ilgili bedeli likidite fazlasi
olan bankanin rezerv hesabindan likidite eksigi olan bankanin rezerv hesabina
aktarir. Merkez Bankasi, likidite eksigi olan bankaya bedeli transfer eder.

3. Sozlesmede belirlenen vadede, likidite eksigi olan banka bedeli Merkez
Bankasi tizerinden geri 6der ve teminatini Merkez Bankasi’ndan geri alir.

4. Merkez Bankasi, likidite fazlas1 olan katilim bankasimin rezerv hesabi
tizerinden ilgili bedeli geri dder. Likidite fazlas1 durumunda karz veren banka,
likidite ihtiyaci duydugunda daha oOnceden verdigi bedel kadarmi ayni

yontemin tersiyle diger bankadan tekaruz yontemiyle alabilir.

3.3.4.3. Merkez Bankasi Tarafl Tekaruz Anlasmasi (Uriin No.10)

Tekaruz sistemi Merkez Bankasi tarafli olarak da calistirilabilir. Katilim bankalari
ellerindeki ihtiya¢ duymadiklar1 fazla fonlar1 Merkez Bankasi’nda faizsiz olarak
saklayabilirler. Buna karsilik, katilim bankalarinin acil likidite ihtiyaglarinda Merkez
Bankasi, daha 6nce nezdinde tuttugu kadarlik bir likiditeyi son kredi mercii gorevi
geregince katilim bankasina faizsiz olarak 6deyebilir. Asagidaki sekilde Merkez

Bankasi tarafli tekaruz yapisi gosterilmistir.
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Sekil 3.12: Merkez Bankasi1 Tarafh Tekaruz Anlasmasi

Merkez Bankasi
Fon Fazlasi 2
Katilim Rezerv ve Teminat
Bankasi Hesaplar1
Acil Likidite
Ihtiyacinda 3
Fon Temini

1. Katilim bankasi ve Merkez Bankasi aralarinda tekaruz sozlesmesi yaparlar.
S6zlesmede karz olarak verilecek tutar ve vade belirlenir. Likidite fazlasi olan
katilim bankasi elindeki likidite fazlasint Merkez Bankasi’na transfer eder.
Merkez Bankasi bu bedeli rezerv hesabina yatirir.

2. Katilim bankasi acil likidite ihtiyact duydugunda Merkez Bankasi’nda teminat
hesabina gereken teminati yatirir.

3. Merkez Bankasi, daha 6nceden tekaruz yoluyla aldig1 bedel kadarlik bir limitle
katilim bankasinin ihtiya¢ duydugu bedeli rezerv hesabina yatirir ve bedeli

transfer eder.

Merkez bankasinin esas gayesi, fiyat istikrarim1 saglamak, finansal degerlerin reel
tiretim yatirimlarina kanalize etmek ve sembolik degerler iizerinden kar etmek
olmamalidir. Bu nedenle Merkez Bankasi ve katilim bankasi arasindaki tekaruz

anlagmasi yapisi katilim bankaciligi i¢in uygun bir {iriin olarak degerlendirilebilir.

3.3.4.4. Karz Sozlesmesi ve Uriinlerin Fikhi Yonii

Karz terimi, sozliikte “karsilik vermek, kesip koparmak” anlamlarina gelmektedir.
Terim olarak ise “birisine bor¢ verme veya geri alinmak {izere mal verilmesi”dir.
Kur’an’da mecazi bir ifade ile kullanildig: sekliyle “Allah’a giizel sekilde bor¢” yani
“karz-1 hasen” veren kisiye bunun kat be kat fazlasiyla geri 6deneceginden bahsedilir.
Buradaki “Allah” lafzi, toplumu ifade etmektedir. Bu ayetin manasi, “Teskilatlanarak

aranizda karsilikli borglu ve alacakli olunuz” seklindedir. “Karz-1 hasen”
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kelimesinden, karsilikli  borglanirken menfaat saglamadan borglanin anlami

cikartilabilir.

Hanefi mezhebinde; karz, misli bir malin yani piyasada emsali bulunan bir maln,
emsali sonradan iade edilmek kaydiyla bir bagkasina verilmesidir. Maliki
mezhebinden ibn Arefe’ye gore ise karz, miilkiyet konusu mali, hemen 6denmesi
gerekmeyen bedel karsiliginda bir baskasina vermektir. Safii ve Hanbeli
mezheplerinde karz, “Bir malin bir baskasina bedeli iade edilmek {izere verilmesi”
olarak tanimlanmistir. Fakat burada her hangi bir maldan ziyade miibadele amaciyla

kullanilan mallar iizerindeki bor¢lanma kast edilmektedir.

Fikhi agidan karz, baglayici olmayan akitler grubunda yer alip caiz akitler arasindadir.
Bu 6zelligi sebebiyle karz olarak borg veren kisi istedigi zaman bu borcu geri talep
edebilmektedir. Akit baslangicinda bir vadenin sart olarak kosulmasi ise fakihlerin pek

coguna gore baglayici olarak degerlendirilmez.

Karz akdinin konusu Hanefi ve Zeydiyye mezheplerine gére misli mallardir. Bunun
sebebi bu mezheplerde bir karz akdinin ariyet yani ddiingten farkli olarak aynin yani
esyanin iadesi degil emsalinin yani mislinin iadesinin s6z konusu olmasidir. Maliki,
Hanbeli, Safii ve Imamiyye mezheplerinde ise karz akdi, selem isleminin (paranin
pesin 6denip malin vadesinde alinmasi) bir tiirii olarak gériilmiistiir. Yani seleme konu
olan her malin (6zellikleri belirlenerek mazbut hale getirilen mallarin) karz akdine de
konu olacag hilkkme baglanmistir. Bir Zahiri fakihi olan Ibn Hazm’a gore ise temlik
ve temelliilke uygun olan tiim mallar karz akdi ile verilebilir (Apaydin, 2001: 520).
Karz islemi bir 6diing verme islemidir ve karz islemine sadece misli mallar konu
olabilirler. Yani miibadele araci niteligi tasiyan mallarda karz s6z konusudur. Altin,

giimiis ve para da misli mal kategorisine girmektedir. (Ozdemir, 2012: 127).

Karz verene menfaat saglayan bir iglemin caiziyeti ise tartisma konusu olmustur.
Fikihta karz verene herhangi bir menfaat saglayan bir sart1 iceren bir karz akdi caiz
degildir. Mesela, fazlasiyla iadede bulunma sartiyla karz verilmesi veya evini karz
verene satmasi gibi kosullarla bir baskasina karz akdi ile borg¢ verilmesi caiz degildir.
Verdigi karz dolayisiyla menfaat elde etmeye fikihta “ribe’l-kuruz” ve “karz-1 ribevi”
ad1 verilmistir (Apaydin, 2001: 520). Karz alan bir sahsin fazla bir miktarla geri
O6demesi caiz olmayip bu hiikiim 6nceden konulan sarta ve fazla 6demenin dnceden

bilinmesine baghdir. Akit aninda fazla 6deme sartt mevcut degilse, karz alan kisinin
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kendi rizasi ile aldigi borctan daha fazlasini geri O6demesi ise caiz olarak

degerlendirilmistir (Karaman, 1989, 251).

Malezya Merkez Bankas1 ve Islami bankalar arasindaki uygulamada Malezya Merkez
Bankasi, para piyasasinda likidite yOnetimi i¢in rehin anlagmasi yoOntemini
kullanmaktadir. Bu islemin getirisi, bonus (hibah) seklinde olmakta ve ortalama olarak
bankalararasi para piyasasi oranina dayanilarak belirlenmektedir. Bonus verilmesi
tamamen merkez bankasinin takdirinde olup rehin veya karz sézlesmesinde bonus

verilecegine dair bir vaad bulunmamalidir (Alam ve Rizvi, 2016: 82).

Malezya’da uygulanan rehin anlagmasi islemlerinde, nakit kredi karsilig1 bir menkul
kiymet, rehin olarak kredi veren bankaya verilir. Bu islem karsiliksiz karz olarak
adlandirilmaktadir. Rehin alinan menkul kiymete koruma masrafi alinmakta ve bu
masraf, piyasadaki faiz oranlarina gore belirlenmektedir. Bu iiriin ile karsiliks1z karz
verilmis olmakta olup kredi alan taraf da faize girmeden rehin olarak verdigi menkul
kiymetin koruma masrafina katlanmis olmaktadir. Fakat bu islem hileli faizcilik olarak
da adlandirilmaktadir. Ciinkii fikihta rehin akitleri ivazli akitlerden olmayip teminat
amacl akitlerdendir. Rehin akdi normalde baska bir s6zlesmeden dogan alacagin
garantiye alinmasi amaciyla bu sozlesmeye destek amacgl olarak kullanilmaktadir.
Fakat uygulamada alacagin teminati, yani garanti i¢in degil verilen borca kars1 elde
edilen gelire mesruiyet kazandirma amacli olarak kullanilmaktadir. Ciinkii 6denen
koruma masrafi, koruma i¢in harcanan masrafa degil, piyasadaki faiz oranlarina gore
belirlenmektedir. Bu nedenle rehin anlagsmasi, maksadi disinda faiz s6zlesmesinin bir

araci olarak kullanildigindan fikhen caiz bir {irlin degildir (Bayindir, 2015: 218).

Gilinlimiizde karz yoluyla verilen paranin deger kaybma ugramasi onemli bir
problemdir. Bu yolla borg veren bir kisi paranin zamanla deger kaybetmesi nedeniyle
verdigi paradan daha az bir para geri alacagindan madden zarara ugrayacaktir. Borg
O0demedeki temel prensip olan 6demenin borca denk olmasi hilkmii bu durumda

gecersiz olacaktir (Ozdemir, 2012: 136).

Enflasyonun varligi sebebiyle bor¢ verilen paranin degerinin azalmasi giincel bir fikhi
problem olmakla birlikte klasik dénemde de bazi ictihatlara rastlanmaktadir. imam
Ebu Hanife’ye gore; bor¢ verilen paranin pazarda tedaviilden kalkmasi ya da satin
alma giiclinde azalma olmasi1 durumunda bor¢ alan kisi mislini vererek borcundan

kurtulur. Safii mezhebinde de ayn1 goriis yer alir. Ebu Yusuf’a gore ise, altin ve giimiis
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haricindeki paralarin satin alma giiciindeki degisimler borglarin 6denmesinde dikkate
alinmal1 ve degeri diisen paranin karz akdi basindaki degerine gore 6deme yapilmasi

gerekir (Ozdemir, 2012: 137).

Borg¢ 6denirken 6denecek olan rakamin enflasyona gore degismesi, miktarin dnceden
saptanamamasina neden olur, fakat bu durumda da akid sahih olmaktadir. Ciinkii
hiikme gore; belirli bir esas ve Ol¢liye gore tayin edilmesi miimkiin olan konularda,
onceden tayin edilememe durumu bir akdin sihhatine zarar vermez. Odeme tarihinde,
paranin gecen zamanda hangi oranda deger kaybina ugradigi devletin agikladigi

enflasyon orani ile saptanabilir (Ozdemir, 2012: 138).

Tiim bu nedenlerle TCMB’nin katilim bankalarindan aldigi Tirk lirast karsilig
zorunlu karsiliklar1 “enflasyona endeksli karz sozlesmesi” ile almasi ve karsiliginda

faiz yerine enflasyona endeksli olarak bir getiri 6demesi caiz goriinmektedir.

Takaslagsma, karsilikli bor¢larin mahsup edilmesidir (Kahraman, 2010: 451). Aym
zamanda takaslasma, taraflarin bor¢ ve alacak bakiyelerini tesviye eden bir islem
tiiriidiir. Tekaruz islemi anlasmaya dayali bir takas islemi olarak da degerlendirilebilir.
Anlagsmaya dayali takas isleminde her iki taraf da bor¢ ve alacak iliskisi igerisinde
bulunmalidir. Ayrica taraflarin takaslagsma i¢in karsilikli rizalarinin bulunmasi da
gerekir. Taraflarin borglarinmn tiirleri, cinsleri ve vadeleri uyumlu olmasa dahi her iki
tarafin anlagmasi durumunda takaslasma yoluyla borglarini diistirebilmeleri de caiz
sayllmistir. Anlasmaya dayali takaslasma miktarlarinda farklilik olmasi halinde de
caiziyet vardir. Boyle bir durumda takaslagsma az olan bor¢ miktarinda gerceklesir.
Alacag1 fazla olan taraf, kalan kisim i¢in alacagini talep etme hakkina sahip

olmaktadir.

Islami bir bankanin baska bir banka (veya miisterisi) ile gelecekte dogacak borglar
tizerinde takas islemi gergeklestirmek iizere vaadlesmesi de caizdir. Ayn1 zamanda
bankalar, aralarindaki bor¢ alacak bakiyelerini elektronik ag sistemlerini kullanarak

takas yoluyla tasviye edebilirler (AAOIFI, 2012: 91-93).

Bu nedenlerle “tekaruz (bankalararasi karsilikli karz) anlasmasi” ve “merkez bankasi

tarafli tekaruz anlagmas1” fikhi agidan uygun triinler olarak degerlendirilebilirler.
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3.3.5. TCMB’nin Icire Sozlesmesine Bagh Olarak Sunabilecegi Sertifika
Tiiriinde Bir Uriin

Bu boliimde, icare (kira) sozlesmesine gore TCMB ve katilim bankalar1 arasinda
uygulanabilecek “icare sukuk ihraci yontemi” anlatilacaktir. Boliim sonunda ise icare
(kira) sozlesmesi hakkinda bilgi verilecek ve bu sézlesmeye gore tasarlanan icare

sukuk yontemi fikhi agidan irdelenecektir.

3.3.5.1. icare Sukuk Thraci (Uriin No.11)

Icare sukuk yapis1 Malezya ve Bahreyn Merkez Bankalari tarafindan faizsiz bankalarin
kullanimmna sunulan bir iiriindiir. Icire sukuk, ikincil piyasada alim satimina izin
verilmeyen diger birgok sukuk cesidine gore fikhi sartlara uygun olarak ihrag
edildiginde ikincil piyasada alim satim izni olan bir sukuk ¢esididir. Faizsiz bankalar
bu sukuklar1 ikincil piyasada alip satarak likidite yonetimlerine katkida bulunabilirler.
Yani likidite ihtiyact duyan katilim bankalar1 ellerindeki sukuklar: satarak likiditeye
ulasabilir, likidite fazlasi olan katilim bankalar1 da ikinci el piyasasindan sukuk satin
alarak ellerindeki likiditeyi degerlendirebilirler. Burada dikkat edilecek olan husus,
ikincil piyasaya yeterli olacak kadar yiiksek miktarli ve siirekli ihraglarin Merkez
Bankas1 tarafindan yapilmasidir. Aksi halde bu sukuklar faizsiz bankalar tarafindan

likidite yonetimi amaciyla degil sadece yatirim amaciyla kullanilabilirler.

TCMB konvansiyonel bankalar icin likidite senetleri ihrag¢ etmekte olup katilim
bankalar1 bu senetleri faizli olduklarindan likidite yonetimlerinde kullanamazlar.
Merkez Bankasi kendi gayrimenkul, arsa vb. varliklarini icare sukuk yapis1 ile sertifika
haline getirerek katilim bankalariin bu sukuklar yoluyla likiditelerini yonetmelerini
saglayabilir. Ayrica katilim bankalari bu sukuklar1t Merkez Bankasi’ndan borg¢lanirken

teminat olarak da kullanabilirler.

Asagidaki Sekil 3.13’te Merkez Bankasi tarafindan ihra¢ edilecek olan icare sukuk

stireci gosterilmistir.
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Sekil 3.13: Merkez Bankasi Icare Sukuk Siireci

Merkez Bankasi

Ozel Amacl Kurum

Katilim Bankalar1

1. Merkez Bankasi kendisine ait bir varligi (gayrimenkul, mal veya makine) Ozel
Amacli Kuruma satar.

2. Ozel Amach Kurum yatirimeilara sukuk ihrag ederek tahsil ettigi bedeli

Merkez Bankasma éder. Ozel Amagh Kurum varligi Merkez Bankasi’na

kiralar.

Ozel Amacli Kurum, Merkez Bankasi’ndan kiralar1 tahsil eder.

Tahsil ettigi kiralar1 6nceden saptanan donemlerde yatirimcilara dder.

Ozel Amagli Kurum, varlig1 sukuk vadesi sonunda Merkez Bankasi’na satar.

o a »~ w

Ozel Amagli Kurum, tahsil ettigi anaparay: paylar1 oraninda yatirimcilara

odeyerek itfa islemini tamamlar.

3.3.5.2. icare Sozlesmesi ve Sukukun Fikhi Yonii

Icare kelimesi giiniimiizde “kiralamak” anlaminda mastar olarak kullanilmaktadir
(Bardakoglu, 2000: 379). Icire, Mecelle’de “bir menfaatin, belirli bir bedel
karsiliginda temlik edilmesi” olarak tanimlanmaktadir. Hanefi fakihleri, icare akdini
iki farkli sekilde tarif ederler. ilk tanim “Bir menfaatin bir ivaz karsihginda
satilmas1”dir. Ikinci tarif ise “Menfaatin ivaz karsihiginda temlik edilmesi”dir. Diger
mezhepler de bu akdi benzer sekilde tarif etmislerdir. Icare akdi fikih literatiiriinde,
akid aninda mevcut olmayan bir menfaat iizerine kuruldugundan zaruret, teamiil ve

Siinnet’e dayali olarak istihsan yoluyla caiz sayilmstir.
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Icare akdi; esya ve insan icéresi olarak menfaatin kaynagi acisindan iki farkli gruba
ayrilir. Esya iizerine kurulan icare akdine kira akdi, insanin yaptigr amel iizerine
kurulan akde ise is akdi ad1 verilebilir. Kira akdi, esya kullanim1 {izerine bir akittir. Bir
bakima esyanin yipranmasi (amortisman) karsiliginda elde edilen bir gelirdir.
(Bardakoglu, 2000: 379).

Sukuk sertifikalar1 mal satimina, menfaat satimina ve ortaklik esasina dayali olarak
ithrag¢ edilirler. Mal satimina 6rnek olarak murabaha sukuk, selem sukuk ve istisna
sukuk, menfaat satimina 6rnek olarak icare sukuk, ortaklik esasina gore ihra¢ edilen

sukuklar ise, mudaraba ve musaraka sukuk olarak siniflandirilabilir.

Bor¢ satimini iceren sukuk islemleri fikihta borcun satimi konusu altinda
degerlendirildiginden bu tip sukuklar caiz degillerdir. Oysaki mal satimina, menfaat
sattimina ve ortaklik esasina gore diizenlenmis olan sukuklar ticari kurallar ¢ergevesi
icerisinde yliriitiilmeleri, faiz yasagini delmemeleri ve altlarinda yatan akitlerdeki fikhi
kurallan ¢ignemedikleri siirece fikhi acidan sorun tasimazlar (Baymndir, 2015: 116-

117).

Para politikasi ve para piyasasi yonetiminde Bahreyn, Malezya, Sudan ve Tiirkiye gibi
bircok iilke icare sukuk ihra¢ etmektedir. Bahreyn ayrica selem sukuk ihracinda
bulunmaktadir. Selem sukukunda, yatirimcilar mali satin alan, ihraggr da mali satan
konumundadir. Selem sukuk islemlerinde mal bedeli pesin 6denmek zorundadir.
Ayrica selem akdinde malin kabzedilmeden (teslim alinmadan) satis1 caiz
olmadigindan bu sukuklarin ikincil piyasada alinip satilmasi da caiz degildir. icare
sukuklarda ise yatirimcilar belli bir siireligine malin menfaatine sahip olurlar yani
yatirimeilar kiract konumundadirlar ve sukuk karsiliginda 6dedikleri bedel aslinda kira
odemesidir. Thra¢ eden taraf ise, s6zlesme konusu olan malin sahibidir ve malin
kullanim hakkini satmaktadir. Icare sukuk isleminde mal, tiiketilmeyen mallardan
olmak zorundadir. Icare sukuklarin kira miiddeti igerisinde ikincil piyasada almip

satilabilmeleri ise caizdir (Durmus, 2010: 150-151).

Sukuk piyasasimnin derinlik kazanmasi ve likidite yonetimi i¢in sukuklarn ikincil
piyasada almip satilabilmeleri 6nemlidir. Fakat her ihra¢ edilen sukukun ikincil
piyasada alinip satilma imkani fikhen miimkiin degildir. Sukuk, mevcut mal veya
menfaat halindeki varliklardaki pay1 temsil ettigi durumda ikincil piyasalarda islem

gorebilir. Sukukun ikincil piyasada islem gormesi demek bu paylarin alinip satilmasi
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demektir. Bu paylar alinip satildigina gore bu paylar1 temsil eden sertifikalar
(sukuklar) da almip satilabilir. Mesela proje asamasindaki varliklar tizerinden
mudaraba, mugaraka ve istisna gibi akitler ile ¢ikarilan sukuklar ikincil piyasada
satildiginda faize diisiilecektir. Ciinkii bu sertifikalar dayandiklar1 sermaye, yatirim
haline gelinceye dek sukuk sahiplerinin ortakliktaki alacaklarini, yatirima
dontistiiklerinde ise sukuk sahiplerinin mal varligini temsil ederler. Bu nedenle, bu
akitlere dayali olarak ihrag edilen sukuklarin dayandiklar1 sermaye yatirima dondiikten
sonra ancak bu sukuklar alinip satilabilirler. Aksi halde alacagin satimi durumu soz

konusu olacagindan faiz yasagi ihlal edilmis olur (Bayindir, 2015: 116-117).

Hazine tarafindan giiniimiizde ihra¢ edilen sukuklarda ise bazi fikhi sorunlar
mevcuttur. Bu sukuk ihraglarinda kaynak kurulus (Hazine) ile varlik kiralama sirketi
arasindaki satis sozlesmesinde satis ve ayni bedelden vadesinde geri alim sarti
mevcuttur. Boyle bir sart1 igeren bir satis sozlesmesi caiz goriilmez. Bu sukuklarda
rastlanan diger bir problemli husus da malin miilkiyetinin Varlik Kiralama Sirketi’ne
(VKS) ve ilgili gayrimenkuliin miilkiyetini elinde bulunduran yatirimcilara
gegmemesidir. Hem VKS hem de sukuk yatirimcilart ilgili varliga sukuk siiresi
boyunca malik olduklar1 halde varlik iizerinde herhangi bir tasarruf yetkisine sahip
olmamaktadirlar. Mesela dayanak varlik bir depremde yikilsa, zarar sukuk sahiplerine
degil Hazine’ye ait olacaktir. Oysaki fikihta kira konusu olan bir malin tiim riski mal
sahibine yani yatirimcilara ait olmalidir. Tiim bu sebeplerden dolayr Hazine’ nin ihrag
ettigi sukuklar fikhi acidan sorunlar tagimaktadir ve kira bedeli altinda yatirimcilara

(sukuk sahiplerine) faiz 6denmektedir (Bayindir, 2012: 6).

Gilintimiizde katilim bankalar1 Hazine sukuklarini Merkez Bankasi’nda teminat olarak
tutmaktadirlar. Ayrica bu sukuklar Merkez Bankasi ile faizsiz bankalar arasinda
gerceklestirilen repo-ters repo (geri satim vaadli alim-geri alim vaadli satim)
islemlerinde alim satima konu olmaktadir. Tiim bu nedenlerle Merkez Bankasi ihrag
edecegi sukuklarda yukarida bahsedilen fikhi sorunlarin olugsmamasi adina bazi

dizeltici Onlemler almalidir.
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3.3.6. TCMB’nin Gelir Ortakhg1 Sozlesmesine Bagh Olarak Sunabilecegi
Sertifika Tiiriinde Bir Uriin

Bu baslik altinda, gelir ortakligi sozlesmesine gore TCMB tarafindan katilim
bankalarmin kullanimina sunacagi gelir ortakligi senedi (GOS) hakkinda bilgi
verilecektir. Boliim sonunda ise, gelir ortakligi sozlesmesi ve bu soézlesmeye gore

tasarlanan tiriin fikhi acidan irdelenecektir.

3.3.6.1. Gelir Ortakhg Senedi Thraci (Uriin No.12)

TCMB’nin ihra¢ ettigi likidite senetlerine, gelir ortakligi senetlerinin alternatif
olabilmesi i¢in TCMB’nin gelir getirecek bir varliga ihtiyaci olacaktir. Giiniimiizde
yeni kurulan Tirkiye Varlik Fonu’nun gelirinin bir kismi dayanak varlik olarak
kullanilarak bu tiir bir senet ¢ikarilmas1 miimkiindiir. 6741 sayil1 Tiirkiye Varlik Fonu

Yonetimi A.S.’nin Kurulmast hakkindaki Kanun’a gore;

“Katilim finansmanina uygun varliklarin gelismesine destek olmak, sermaye
piyasalarinda arag cesitliligi ve derinligine katki saglamak ve biiyiik 6l¢ekli
yatirimlara istirak etmek i¢in Tiirkiye Varlik Fonu’nu kurmak ve yonetmek

bu Kanun’un amaglarindan bazilaridir”. (Tiirkiye Varlik Fonu, 2019).

Kanun’un bu maddesi, katilim finansmaninda Tiirkiye Varlik Fonu’nun aktif olarak

kullanilabileceginin bir ispati niteligindedir.

Tiirkiye Varlik Fonu’na ait fonlarin kullanilarak gelir ortakligi senetlerinin ihrag
edilebilmesi i¢in Varlik Fonu igerisinde belirlenen bazi Kamu kuruluslarinin
gelirlerinin bir kism1 karsiiginda TCMB senet ihra¢ edecektir. Oncelikle, gelirlerin
kullanim hakkinin TCMB’ye devri gerekli olacaktir. Kullanim hakkini alacak olan
TCMB, ihrag¢ asamasinda Varlik Fonu gelirlerinin bir kismini senet karsiliginda gegici
olarak katilim bankalarina devredecektir. Senetlerin ara 6demeleri, Varlik Fonu’ndan
devralinan sirketlerin gelirlerinden 6denecektir. Burada dikkat edilecek olan husus,
belirli bir taban kar belirlenmemesidir. Yani elde edilecek olan gelir ne kadarsa o
kadarlik bir gelir basta anlagilan oranda belli zaman araliklariyla katilim bankalarina
dagitilmalidir. Bu islem tiirli emek sermaye ortakligi olan mudaraba islemine de
benzetilebilir. Katilim bankalar1 sermaye sahibi olup Varlik Fonu igerisindeki

kuruluslar emeklerini koyarak gelir elde edecekler, elde ettikleri geliri de sermayedar
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olan katilim bankalar1 ile basta belirlenen paylasim oranina goére aralarinda
paylasacaklardir. TCMB, gelir ortakligi senedi ihrag ederek piyasadan likidite
cekebilecektir. Piyasaya likidite vermek istemesi durumunda da kismen veya tamamen

senetleri erken itfa etmesi yeterli olacaktir.

Asagidaki Sekil 3.14°te gelir ortaklig1 senetlerinin ihrag siireci anlatilmistir. Bu siire¢
igerisinde {i¢ farkli kurum yer almaktadir. Bu kurumlar; Tiirkiye Varlik Fonu, TCMB

ve katilim bankalaridir.

Sekil 3.14: Gelir Ortakhg Senedi Thrac Siireci

Tiirkiye Varlik Fonu

Merkez Bankasi

Katilim Bankalari

1. Tirkiye Varlik Fonu biinyesinde yer alan bazi kamu sirketlerinin gelirlerinin
kullanim hakki Merkez Bankasi’na devredilir.

2. Merkez Bankasi yatirimcilardan ve katilim bankalarindan talep toplar.

3. Merkez Bankasi topladigi talebe istinaden Varlik Fonu’ndan devraldig:
gelirlere ortak olacak olan katilim bankalarina gelir ortaklig1 senedi ihrag eder.

4. Merkez Bankasi, gelir ortakligi senetlerinin bedellerini nakden katilim
bankalarindan tahsil eder.

5. Merkez Bankasi piyasadan cektigi bu likiditeyi Varlik Fonu’na aktarir.

6. Merkez Bankasi belirli kupon 6deme tarihlerinde Varlik Fonu gelirlerinden
katilim bankalarina basta anlasilan orana gore 6demeler yapar.

7. Itfa tarihinde, Merkez Bankas1 katilim bankalarina anapara ve kar payini dder.
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3.3.6.2. Gelir Ortakhg Senetlerinin Fikhi Yonii

Gelir ortaklig senetleri, istendigi anda paraya cevrilebilmesi ve bu senetlere aynen
geri 0deme garantisi verilmesi bu senetleri karz ¢ergevesine sokmaktadir. Bu islemde
devlet borglu, senet sahibi ise alacakli konumunda olacaktir. Fakat 1980’11 yillardaki
uygulamalarda borca, koprii, baraj gibi yapilar karsilik gosterildigi igin bu senetler bir
baska acidan satis bedeli olarak da ifade edilebilirler. Bu islemlerin Islam hukukundaki
karsilig1 bey’bil vefa islemidir. Bu islem tiirii Mecelle’de caiz goriilmiistiir. Fakat
malin miilkiyeti devlete ait olup senet sahibine aktarilmadigi i¢in bu isleme bey’bil
vefa islemi de denilemez. Ciinkii bey’bil vefa isleminde seklen de olsa malin miilkiyeti
karz verenin miilkiyetine geger. Bir diger goriise gore ise; GOS’lar, Islam’da
yasaklanan sozlesmelerin hicbirinden degildir. Ayrica hem devlete hem de halka,
maslahat ilkesi geregince faydali olan caiz bir tiriindiir. Tiim bu goriislere zit olarak da
GOS’lar anapara garantili, koprii, baraj vb. gelirlerinin taahhiidii karsilig1 devletin
aldig faizli 6diing belgesidirler. Bu nedenle caiz degillerdir. GOS’lar sahiplerine belli
bir oranda anapara garantili gelir vaad etmektedir. Fakat bu gelirin miktar1 basta
belirsiz olup faizli senetlerdeki gibi sabit degildir. Bu nedenle GOS’lar degisken faizli
tahvile de benzetilmektedir (Baymdir, 2013: 124 - 125).

Hayrettin Karaman, 2012 yilindaOnder, gelire endeksli senetleri (GES) elestirdigi
yazisinda, GES’lerin hem sermaye hem de getiri garantili olmalarindan dolay1 caiz
olmadigini ve bu iglemlerin faizli karzdan ibaret islemler oldugunu ayrica GES’lerin
devlet tahviline benzedigini ve bu senetlerin gelir ortakligi senedi (GOS) haline
gelmedikge gelirlerinin faiz oldugunu ifade etmistir. Yazisinda ayrica GOS
ihraglarinin, devlet bor¢lanma enstriimanlarinin gesitlendirilmesi ve devletin hakki
olan bazi helal gelirlerin senet karsilifinda gegici devri hiitkmiinde olmasi gerektigini

de eklemistir (Bayindir, 2015:135-137).

3.4. Piyasa Tiirlerine Géore TCMB’nin Katihm Bankalaria Sunabilecegi
Uriinler

Bu béliimde, TCMB’nin para politikas1 ve para piyasasi yonetimi uygulamasinda
katilim bankalarma piyasa tiirlerine gore fikhi ag¢idan uygun hangi iirlinleri

sunabilecegi anlatilmaktadir. Sirasiyla; bankalararasi para piyasasi, zorunlu karsilik

264



islemleri, acik piyasa islemleri, doviz piyasasi islemleri ve son kredi mercii islemleri

gibi piyasa tiirlerine gore {iriin Onerileri siralanmistir.

3.4.1. Bankalararas: Faizsiz Para Piyasasina Yonelik Onerilen Uriinler

2006 yilina kadar TCMB, kurdugu bankalararas1 para piyasasinda diizenleyici ve
denetleyici bir rol istlenmistir. Giiniimiizde bu piyasa yerine Tiirk liras1 depo
alim/satim iglemleri yapmakta olan TCMB, Merkez Bankasi tarafli olarak

konvansiyonel bankalarla depo alim/satim islemleri ger¢eklestirmektedir.

TCMB, katilim bankalar1 i¢in bankalararasi faizsiz para piyasasi kurmak istemesi
durumunda bunu iki yontemden biri ile gergeklestirebilir. Bu yontemler, bankalararasi
mudaraba yatirimi1 (Uriin No.1) veya tekaruz (bankalararasi karsilikl1 karz) anlasmasi

(Uriin No.10) yontemleridir.

“Bankalararast mudaraba yatirrmi1” yonteminde TCMB’nin, islem yapan bankalar
arasindaki kéar paylasim oranini kendisi belirleyerek para politikasi hedefleri icin
kullanabilecegine dair teorik yaklasimlar mevcuttur. Bunun yaninda bu piyasa, katilim
bankalarinin likidite yonetiminde kendilerine avantaj saglayacaktir. Bu piyasaya
sadece katilim bankalar katilabileceklerdir. Bu yontem sayesinde, gelecek yillarda
katilim bankalarinin sayilarinin ve aktif bityiikliiklerinin artmasiyla birlikte verimli bir
faizsiz para piyasasi olusturulabilir. TCMB, katilim bankalarindan teminat alarak
islemlere komisyon karsiliginda aracilik yapacaktir. Bu yontemle likidite saglayan

banka ile likidite alan banka birbirlerini bu piyasada tanimayacaklardir.

Bir diger yontem olan “tekaruz (bankalararasi karsilikli karz) anlagsmas1” yontemi ise,
karsilikli karz iglemleri ile yonetilebilecek bir yapidir. Katilim bankalar1 Merkez
Bankasi’na teminat gondererek birbirlerine faizsiz olarak borg verip borg alabilirler.
Bu yontemde bor¢ veren taraf ve borg alan taraf birbirini taniyacak olup Merkez
Bankasi’nca belirlenen iist limit ¢er¢evesinde islem yapabilirler. Merkez bankasi bu
islemlerden sadece komisyon kazanacak ve piyasada bor¢ veren ve alan taraflara
giiven veren bir yap1 olusacaktir. TCMB, mevcut para politikasint politika faiz
oranlarinda yaptig1 degisikliklerle yonetmektedir. Bu nedenle, TCMB hedefledigi para
politikasina faizsiz bir sistem olan tekaruz (bankalararasi karsilikli karz) anlagmasi

yontemi ile ulasma imkani bulamayacaktir.
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3.4.2. Zorunlu Karsihik Islemleri ile Tlgili S6zlesme Onerisi

Tirkiye’de hem konvansiyonel bankalar, hem de katilim bankalari ayni oranda
zorunlu karsiliga tabi tutulmus olup bu bankalarin TCMB’den elde ettikleri faiz geliri
de tuttuklar1 karsilikla orantilidir. Katilim bankalarinin yasadigi problem, Merkez
Bankas1’nin her iki bankacilik sektoriine de zorunlu tutulan bu bedellere karsilik, faiz
O0demesi yapmasidir. Katilim bankalarinin zorunlu karsiliga tabi tutulan bedellerden

faiz geliri elde etmeleri faizsiz bankacilik prensiplerine aykiridir.

Merkez bankasinin bu problemi ¢ézmesi i¢in Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin Merkez
Bankasi tarafindan “enflasyona endeksli karz sézlesmesi” ile katilim bankalarindan
alinmasi ve karsiliginin faiz olarak degil enflasyona endeksli olarak paranin deger
kaybini engelleyecek bir sekilde kendilerine getiri olarak 6denmesidir. Merkez
Bankasi, enflasyona endeksli karz sézlesmesi (Uriin No.8) ile katilim bankalarmin
Tiirk lirast olarak zorunlu karsilikta tutuklar1 bedellere faiz yerine enflasyon karsiligini

Odeyebilecektir.

Bir diger yontem ise tutulan zorunlu karsiliklar icin TCMB ile “emtia murabahas1”
islemi gerceklestirmektir. Gilinlimiizde TCMB, sadece Tiirk lirast ve ABD dolari
karsiliklara faiz 6demesi yapmaktadir. Bu nedenle bu ddviz cinslerinde TCMB’ye
zorunlu karsihik yatirilmadan énce TCMB’ye emtia murabahasi yontemiyle (Uriin
No.3) vadeli olarak emtia satis1 yapilarak 14 giinliik kar elde etmek de bir yontem

olarak tez igerisinde sunulmustur.

Tiim bunlar disinda 6nerilecek iktisadi ve Islami yontem, yeterli altin rezervine sahip
katilim bankalarinin istenen zorunlu karsilia denk gelen altin hesaplarimi TCMB
hesaplarina aktarmalaridir. Katilim bankalart TCMB’ye zorunlu karsilik geregi
verdikleri altinlar karsiliginda herhangi bir getiri talep etmeyeceklerdir. Fakat TCMB,
para politikas1 yonetiminde zorunlu karsilik yontemi yoluyla parasal tabani azaltmak
amactyla piyasadan Tiirk lirast veya doviz cekmek istediginde bu amacina

ulasamayacak olup piyasadan sadece altin ¢ekmis olacaktir.

3.4.3. Acik Piyasa islemlerine Yonelik Onerilen Uriinler

Acik piyasa islemleri (API), Merkez Bankasi’nin para politikasi yonetimindeki en

onemli aracidir. Merkez Bankas1 bu yontemle para arzini ve piyasadaki likiditeyi etkin
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bir sekilde diizenlemeye ¢alisir. Merkez Bankasi, glinlimiizde konvansiyonel bankalar
ile API kapsaminda kesin alim/satim, repo/ters repo ve depo alim/satim islemlerini
gerceklestirmektedir. Bir diger API islem tiirii olan likidite senedi ihraclarini ise

TCMB, 2006 yilindan bu yana ihra¢ etmemektedir.

Kesin alim/satim piyasas1 DIBS veya sukuklarin Merkez Bankas: tarafindan satin
alinmasi veya satilmasi islemlerinden olusur. Bu piyasa katilim bankalarinin sukuk
alip satmasina uygun bir piyasadir. Bu nedenle kesin alim/satim piyasasi igin
TCMB’ye herhangi bir {iriin nerisi getirilmemistir. Asagida sirasiyla diger agik piyasa
islemleri olan repo/ters repo, depo alim/satim ve likidite senedi islemleri i¢in iiriin

Onerileri sunulmustur.

Repo/ters repo islemleri piyasa likiditesine kisa vadede gecici etki yapabilen
islemlerdir. Bu islemlerin faiz orani ve islem vadeleri kotasyon yonteminde Merkez
Bankas: tarafindan belirlenmektedir. Thale yonteminde ise islem vadeleri Merkez
Bankas1 tarafindan saptandiktan sonra faiz oranlar1 piyasada ihaleye katilanlar
tarafindan belirlenir. Repo/ters repo piyasast devlet tahvili veya hazine bonolarinin
belli siirelerle alim satimi iizerine ¢aligmaktadir. Yani bu sistemin ¢aligmasi i¢in satin

aliacak veya satilacak bir sertifikanin varlig1 gereklidir.

Faizsiz bankaciligin gelisimi ile birlikte Merkez Bankas1 katilim bankalar ile de agik
piyasa islemlerini gergeklestirebilmek icin c¢esitli c¢aligmalar yapmistir. Bu
calismalarin en Onemlisi Hazine tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalar1 yani
sukuklardir. Repo (ters repo) islemlerine katilim bankalari, Hazine tarafindan ihrag
edilen sukuklar1 satarak (satin alarak) ve belli bir siire sonra geri satin alarak (geri
satarak) katilmaktadirlar. Merkez Bankasi, repo islemlerinin adin1 katilim
bankaciligina uyum agisindan “geri satim vaadli alim”, ters repo islemlerinin adin1 da
“geri alim vaadli satim” olarak degistirmistir. Katilim bankalar1 bu ihalelere
ellerindeki Hazine ve IILM sukuklarini kullanarak katilabilmektedirler. Ulkemizde
repo imkanina katilim bankalari, tek tarafli cayma hakkina istinaden katilabilmektedir.
Tek tarafli cayma hakki TCMB’ye ait olup bu cayma hakki sayesinde sukuk satigi ve
vadesinde sukukun geri satin alinmasi islemleri birbirinden bagimsiz hale getirilmeye
calisilmistir. Fakat bu islemler faizli islemlerin birer kopyasi olarak goriildiiglinden
birgok Islam iilkesinde (6zellikle Korfez Ulkelerinde) fikhi agidan uygulanamazlar.

Bu iilkelerde bu iglem tiirii konvansiyonel repo islemlerinden farksiz olarak
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degerlendirilmektedir. Bu nedenle, repo/ters repo islemlerinin  katilim
bankaciligindaki alternatif olan geri satim vaadli alim ve geri alim vaadli satim
islemleri fikhen tartigmali Uiriinler olarak degerlendirilebilir. Bu iiriine alternatif olarak,
(teverruk sozlesmesine cevaz veren fakihlerin goriislerine dayanilarak) “teminath
murabaha ydntemi” (Uriin No.4) verilebilir. Bu iiriin Birlesik Arap Emirlikleri’nde
hem Islami bankalarin kendi aralarindaki likidite yonetiminde, hem de BAE Merkez
Bankasi’nin para politikasi yonetiminde kullanilmaktadir. BAE’de bu {iriin
kullanilarak merkez bankasindan likidite temin edilmesi karsiliginda islami mevduat
sertifikalar1 teminat olarak verilmektedir. Ulkemizde ise katilim bankalar1 ellerindeki
Hazine ve IILM tarafindan ihrag¢ edilen sukuklar1 teminat olarak TCMB’ye vererek bu

urini kullanabilirler.

Merkez bankalar1 repo/ters repo piyasasini kullanarak piyasadaki para arzini belli bir
stireligine kontrol edebilme imkanina sahiplerdir. Merkez bankasi genisletici para
politikas1 uyguladigi zamanlarda repo ihalesi acarak piyasadan DIBS ve sukuk satin
alir ve karsiliginda bedelini bankalara 6der. Fakat bu alim satim islemi aslinda gercek
anlamda bir alim satim degildir. Yani bir merkez bankas: satin aldigi DIBS veya
sukuku, repo islemi boyunca bir baskasina satmaz veya hilkkmiinden yararlanmaz.
Repo/ters repo islemlerine alternatif olarak sunulan teminathh murabaha yonteminde
ise sukuk, sadece teminat olarak verilip merkez bankasinda bloke edilerek murabaha
yontemine dayal1 olarak borglanilmaktadir. Yani sukuk alim satimi mevcut degildir.
Fakat katilim bankalari, Merkez Bankasi’ndan borglandiklari siire boyunca teminata
verdikleri bu sukuklar1 piyasada alip satamayacaklardir. Merkez Bankasi, repo/ters
repo yontemi yerine teminatli murabaha yontemini kullanarak piyasadaki para arzini

gecici olarak ayarlama imkanina sahip olacaktir.

Bir diger API islemi olan Tiirk liras1 depo alim/satim piyasasina katilim bankalari faizli
bir piyasa olmasi nedeniyle girememektedir. Oysaki Merkez Bankasi, para
politikasinin bir kismini bu piyasa yoluyla konvansiyonel bankalara depo alim/satim
imkanm vererek gerceklestirmektedir. TCMB, konvansiyonel bankalararasi para
piyasasindaki diizenleyici ve denetleyici roliinden 2006 yilinda vazgegmistir.
Glinlimiizde Tiirk liras1 depo alim/satim yoluyla Merkez Bankasi tarafli olarak

islemleri gerceklestirmektedir.
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Tiirk liras1 depo alim/satim piyasasini Tiirk lirast depo alim ve Tiirk liras1 depo satim
olarak iki gruba ayirmakta fayda vardir. Hem Tiirk liras1 depo alim islemlerinde, hem
de Tiirk liras1 depo satim islemlerinde katilim bankaciligina sunulabilecek birden fazla
faizsiz enstriiman mevcuttur. Bunlar murabaha, mudaraba ve vekalet s6zlesmelerine

dayal1 olan {irtinlerdir.

Tirk liras1 depo alim/satim islemlerinde kullanilabilecek olan ilk iirin diinyadaki
genel adiyla commodity murabaha yani emtia murabahas1 (Uriin No.3 ve 4) iiriiniidiir.
Bu iiriin bir¢ok Islam iilkesinde kullanilmaktadir ve klasik fikihta agiklandig: sekilde
uygulandiginda (teverruk s6zlesmelerine fikhen uygunluk veren fakihlerin goriislerine
gore) fikhi a¢idan uygun bir enstriiman hiiviyetindedir. Diinyada emtia murabahasi
islemleri bankalararas1 piyasada genellikle Londra Metal Borsasi (LME) araciligiyla
gerceklestirilmektedir. Bu borsada platin, aliiminyum vb. metaller tiirev nitelikli
belgeler {lizerinden alinip satilmaktadir. Fikhen bu islemleri yapabilmek i¢in gercek
manada mal (emtia) alim satimimin yapilacagi borsalara ihtiya¢ olup iilkemizde
kurulacak olan Uriin ihtisas Borsasi iizerinden (Sekil 3.6) tarim iiriinlerinin alinip

satilarak emtia murabasi yapilmasi uygun olacaktir.

TCMB, emtia murabaha yapisini para politikas1 hedeflerine ulasmada para aktarim
mekanizmasin1 ¢alistirmak amaciyla kullanabilir. Bunun i¢in emtia murabahasi
yontemini kullanirken Uriin Thtisas Borsasi’ndan Elektronik Uriin Senedi (ELUS) alim
sattm1 yapabilir. Bdylece TCMB, murabaha getiri oranii belirleyerek katilim
bankalarinin piyasaya verdigi fon (kredi) arzini etkileme imkanina kavusabilir.

Boylece yurtici talep ve dolayisiyla fiyat seviyesi iizerinde etkide bulunabilir.

Emtia murabahasina ek olarak Merkez Bankasi, Tiirk liras1 depo satim islemleri i¢in
bir katilim bankasina, “katilim bankasinda vekalet yatirrm yontemi (Uriin No.6)” ile
de likidite temin edebilir. Bu sayede TCMB, ihtiyaci durumunda kendisinden
borglanmak isteyen bir katilim bankasina beklenen bir getiri oraninda borg vererek
vadede, beklenen getiri oranindan bir kazang elde edebilir. Bir katilim bankas1 Merkez
Bankasi’nda Tiirk lirast depo alim piyasasinda likiditesini degerlendirmek istediginde
ise bu likiditeyi “merkez bankasinda vekalet yatirrmi (Uriin No.7)” yontemi ile

degerlendirebilir.

Merkez Bankasi, bir katilim bankasi ile depo satim islem tiiriinde bir iglem yapmak

istediginde son olarak “katilim bankasinda mudaraba yatirim1” yéntemini (Uriin No.2)
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kullanabilir. Bu yontem bir emek-sermaye ortaklik yapisi olup bu yontem sayesinde
likidite ihtiyact duyan bir katilim bankasina bagta belirlenen getiri (kar) paylasim
oranina gore sermayedar olarak borg verilebilir. Elde edilen getiri (kar), vadede basta

anlagilan oranda Merkez bankasi ve katilim bankasi arasinda paylasilabilir.

Likidite senedi ihraci, TCMB’nin bankalara sundugu bir diger acik piyasa islem
cesididir. Bu senetler konvansiyonel bankalar i¢in gelistirilmis faizli senetlerdir. Bu
iirlin giiniimiizde TCMB tarafindan para politikas1 yonetiminde kullanilmamaktadir.
Fakat gelecekte kullanimina karar verilmesi durumunda katilim bankalari bu tiriinden
faydalanamayacaktir. Katilim bankalarinin bu tip bir {irlinden yararlanabilmesi igin
TCMB’nin “icare sukuk” (Uriin No.11) yapisinda bir sertifika ihra¢ etmesi
gerekecektir. Icare sukuk yapisi bir varligin kiralanarak sertifika haline getirilmesi
seklinde ¢alisir. TCMB kendine ait varliklar1 bir Ozel Amagli Kurum’a (SPV) satip
geri kiralayarak icare sukuk tiiriinde sertifika ihra¢ edebilir. TCMB bdylece para
politikas1 yonetiminde piyasadan likidite cekmek igin bu {iriinii kullanabilir. icare
sukuk yapis1 diger birgok sukuk yapisina gore ikincil piyasada alim satima uygun olup
katilim bankalar1 ikincil piyasada bu sukuklar1 alip satarak da likidite yonetimlerine
katk1 saglayabilirler. Bu iirline ek olarak TCMB, Tiirkiye Varlik Fonu gelirlerinin bir
kismi ile “gelir ortaklig1 senedi” (Uriin No.12) ihra¢ ederek katilim bankalarina

satabilir.

3.4.4. Doviz Piyasasi Islemlerine Yonelik Onerilen Uriinler

TCMB, doviz islemleri yonetiminde piyasaya doviz vermek i¢in Tiirk liras1 karsiligi
doviz alim ve doviz depo alim islemlerini, piyasadan doviz ¢cekmek istediginde ise
Tiirk lirast karsilig1 doviz satim, doviz depo satim ve Tiirk lirast depo karsilig1 doviz
depo satim islemlerini gergeklestirir. Bu islemler disinda TCMB, doviz karsilig
efektif teslimi islemi de yapmaktadir. Doviz karsiligi efektif teslimi islemi katilim
bankalar1 i¢in iskontolu degil komisyon karsiliginda gergeklestirilmelidir. Tiirk liras
karsilig1 doviz alim/ satim islemleri ise katilim bankacilig1 prensiplerine uygun olmasi
icin ayn1 anda tamamlanmalidir. Clinkii bu islem sarf akdi kapsaminda olup bu akdin
sart1 geregi karsilikli bedeller ayn1 anda el degistirmelidir. Diger depo islemleri olan
doviz depo alim/satim ve Tiirk liras1 depo karsiligr doviz depo satim islemleri ise

katilim bankalar1 tarafindan faizli islemler olduklarindan kullanilamazlar.

270



Doviz depo satim islemleri icin Merkez Bankasi; katilim bankalariyla “teminath
murabaha yéntemi” (Uriin No.3), “katilim bankasinda vekalet yatirrmi” (Uriin No.6)
veya “katilim bankasinda mudaraba yatirrmi” (Uriin No.3) yontemlerini kullanabilir.
Bu {iriinlerin uygulamasi bir dnceki boliimde anlatilan Tiirk lirast depo islemleri ile
benzer oldugundan bu boliimde tekrar anlatilmayacaktir. Tek fark Londra Metal
Borsas1 islem gdren metal sertifikas1 veya Uriin Ihtisas Borsasi’nda islem gdren
elektronik iiriin sertifikalarinin Tirk liras1 olarak degil dévize endekslenmis olarak
brokerlar tarafindan almip satilmasidir. Doviz depo alim islemleri i¢in ise merkez
bankasi; katilm bankalariyla “emtia murabahas1” (Uriin No.3) veya “Merkez

Bankasi’nda vekalet yatirim1” (Uriin No.7) enstriimanlarini kullanabilir.

Tiirk lirast depo karsilig1 doviz depo satim islemleri ise “doviz swap1” veya piyasadaki
yaygin adiyla “cross currency swap” yapisindadirlar. Giiniimiizde katilim bankalari
bankalararasi doviz piyasasinda bu tip swap islemlerini sézlesmede belirlenen tek
tarafli cayma hakkina istinaden gerceklestirmektedirler. Katilim bankalar1 2018
yilinda bu piyasaya Merkez Bankasi ile de tek tarafli cayma hakkina istinaden
girmislerdir. Tirk liras1 karsiligi doviz depo satim islemleri TCMB’ye verilecek olan
tek tarafli cayma hakkina istinaden gergeklestirilebilir. Onceki béliimlerde anlatildig
gibi tek tarafli cayma hakkina istinaden gergeklestirilen islemler fikhen tartismali
islemlerdir. Bu nedenle fikhen daha dogru bir islem olan “murabaha yontemi ile swap

islemi” (Uriin No.5) alternatif olarak tercih edilebilir.

3.4.5. Son Kredi Mercii islemlerine Yénelik Onerilen Uriinler

TCMB’nin para politikasini yonetirken kullandig1 zorunlu karsilik ve API islemlerinin
yant sira bankalarin acil likidite ihtiyaglarim1 karsilama gorevi de mevcuttur. Bu
gorevini son kredi mercii (lender of last resort-LOLR) islemleri araciligiyla
gerceklestirmektedir. Bu islem cesitleri; gec likidite penceresi (GLP) repo, geg likidite
penceresi (GLP) depo ve giin i¢i limit (GIL) islemleridir.

Geg likidite penceresi repo islemlerine katilim bankalari, TCMB’ye verilen tek tarafli
cayma hakkina istinaden girebilmektedir. Onceki boliimlerde repo/ters repo bahsinde
anlatildig1 gibi alternatif bir {iriin olarak “teminatli murabaha yontemi” (Uriin No.4)

bu islemler icin de alternatif olarak kullanilabilir.
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Katilim bankalari, ge¢ likidite penceresi depo islemlerinden, faizli islemler olmalari
nedeniyle yararlanamamaktadirlar. Bankalar bu imkan sayesinde gecici nitelikteki
likidite ihtiyaglar1 icin Merkez Bankasi’ndan borg¢lanabildikleri gibi likidite
fazlaliklarim1 da Merkez Bankasi’nda degerlendirebilirler. Bu islemler teminath
islemlerdir. Katilim bankalar1, Tiirk liras1 depo alim/satim bahsinde anlatildig: sekilde
“teminathi murabaha ydntemi” (Uriin No.4) “katilim bankasinda vekalet yatirimi”
(Uriin No.6), “katilim bankasinda mudaraba yatirimi1” (Uriin No.2) veya “Merkez
Bankas: tarafli tekaruz anlasmas1 (Uriin No.10) ile bu piyasadan borglanabilirler veya
“emtia murabahas1” (Uriin No.3), “Merkez Bankas1’nda vekalet yatirimi1” (Uriin No.7)
veya “Merkez Bankas: tarafli tekaruz anlasmas1” (Uriin No.10) ile de TCMB’ye borg

verebilirler.

Giin i¢i limit islemlerinden hem konvansiyonel hem de katilim bankalar1 glintimiizde
komisyon karsiliginda ve limitleri oraninda faydalanabilmektedirler. Bankalar giin
icinde TCMB’den borglanabilmekte ve giin sonunda ise borclarin1 geri
O0demektedirler. Giinlimiizde komisyon orani bankalar i¢in %0 olarak belirlenmistir.
Bu islemler teminatli olup katilim bankalar ellerindeki sukuklari teminata vererek bu
imkandan faydalanmaktadirlar. Katihlm bankalar1 GIL imkanindan TCMB ile
imzaladiklar1 Bankalararast Para Piyasasi Taahhiitnamesi ile yararlanmaktadirlar.
Katilim bankalar1 bu taahhiitnameye gore giin igerisinde borglarin1 6deyemezlerse
cezal faiz Odemek durumunda kalmaktadirlar. Katilim bankalarimin gecikme
durumunda faiz 6demelerinin 6niine gegmek i¢in bu sozlesme yerine TCMB ile
“enflasyona endeksli karz sdzlesmesi” (Uriin No.8) imzalamalar1 yerinde olacaktir.
Boylece katilim bankalar1 giin sonunda 6demelerini yerine getiremezlerse karsiligini,

paranin enflasyona gore olusacak kaybi iizerinden TCMB’ye geri 6deyeceklerdir.

3.5. TCMB’ye Sunulan Faizsiz Uriin Onerileri

Asagidaki Tablo 3.7°de, TCMB’nin para politikas1 hedeflerine ulasmasinda ve para

piyasas1 yonetiminde kullanabilecegi tiriinler listelenmistir.
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Tablo 3.7: TCMB’ye Sunulan Faizsiz Uriin Onerileri

URUNLERI

TCMB BANKACILIK SISTEMi

TCMB’YE ONERILEN URUNLER

Islemleri

TCMB Bankalararasi Para Piyasasi

Bankalararas: Mudaraba
Yatirimi

Tekaruz (Bankalararast
Karsilikli Karz) Anlasmast

Zorunlu Karsilik Islemleri

Enflasyona Endeksli Karz

fhraci

Sozlesmesi
o Emtia Murabahast
Acik Piyasa Islemleri | Repo / Ters Repo o Teminatli Murabaha Yontemi
Likidite Senedi Icare Sukuk IThract

Gelir Ortaklig1 Senedi Ihraci

TL Depo Satim

Teminatli Murabaha Yontemi
Katilim Bankasinda Vekalet
Yatirimi

Islemleri

Penceresi Depo
Satim

o Katilim Bankasinda
Mudaraba Yatirimi
TL Depo Alim o Emtia Murabahast
o Merkez Bankasinda Vekdlet
Yatirimi
Déviz Piyasasi Déviz Depo e Teminatli Murabaha Yontemi
Islemleri Satim e Katilim Bankasinda Vekdlet
Yatirimi
o Katilim Bankasinda
Mudaraba Yatirimi
Doviz Depo o Emtia Murabahast
Alim e Merkez Bankasinda Vekdlet
Yatirimi
Tiirk Lirast Depo e  Murabaha Yontemiyle Swap
Karsilig1 Doviz
Depo Satim
Son Kredi Mercii Geg Likidite o Teminatli Murabaha Yontemi

Katilim Bankasinda Vekdlet
Yatirimi

Katilim Bankasinda
Mudaraba Yatirimi

Merkez Bankasi Tarafli
Tekaruz Anlasmasi

Gec¢ Likidite o  Teminatlhi Murabaha Yontemi
Penceresi Repo
Giin I¢i Limit e Enflasyona Endeksli Karz

Sozlesmesi
Merkez Bankasi Tarafli
Tekaruz Anlasmasi
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Tablo 3.7°de, bankalararas1 para piyasasi, zorunlu karsilik islemleri, acik piyasa
islemleri, doviz piyasast islemleri ve son kredi mercii islemlerinin her biri i¢in farkli
iirlin Onerileri getirilmistir. TCMB, bu tabloda 6zetlenen {iiriinlerden se¢im yaparak
ikili (dual) para politikas1 yonetimine katkida bulunabilir. TCMB, sec¢im yaparken
islemlerin hem TCMB’ye hem de katilim bankalarina olan operasyonel maliyetlerini
ve TCMB’nin kendi para politikas1 hedeflerine ulasmada ve para piyasasini saglikli

bir sekilde isletmede ilgili liriin veya tiriinlerin en uygun olanlarini se¢ip kullanabilir.

Yukaridaki Tablo 3.7’de gosterilen tiim tirlinlerin matris seklinde gosterimine Ek 1°de
ulagilabilir. Ek 1’de verilen matrissel gosterim, sézlesme tiirleri ve piyasa tiirlerine

gore tezde Onerilen tiim {irtinleri siniflandirmaktadir.

3.6. TCMB’nin Ikili (Dual) Finansal Sistemde Yasadig1 Sorunlar ve Coziim
Onerileri

Tiirkiye’de katilim bankalari, 1980°1i yillarda finans kurumlar1 olarak sisteme dahil
olduklar1 halde TCMB, ancak 2013 yilinda, repo islemlerine katilim bankalarinin
girmesine olanak tanimigtir. Son kredi mercii imkanlarina, gec likidite penceresi repo
islemleriyle katilim imkani ise, ancak 2016 yili Mayis ayinda gergeklesmistir. TCMB,
bu islemler sayesinde kisith da olsa para politikast hedefleri i¢in aktarim
mekanizmasina katilim bankalarini da dahil ederek ikili (dual) para politikasina ilk

adimi atmustir.

Giintimiizde, TCMB’nin uyguladig: ikili (dual) para politikasi heniiz tam olarak
gelismemistir. Tam gelisim icin TCMB’nin katilim bankalarin1 da sistem igerisine
timiiyle dahil etmesi gerekmektedir. Mevcut konjonktiir geregince, katilim
bankaciligina verilen 6nemin artis1 ve bu bankalarin sayisinin giin gectik¢e artmast,
kalkinma ve yatirim bankalarina faizsiz bankacilik yapma izni verilmesi ve ilerleyen
yillarda konvansiyonel bankalarin da faizsiz pencereler (Islamic windows) yoluyla
faizsiz finans sistemine dahil olma ihtimalleri nedeniyle, TCMB’nin de bu konuda
proaktif davranarak aksiyon almasini gerektirmektedir. Bunun i¢in TCMB, fikhi
acidan uyumlu olan para politikas1 ve para piyasast ara¢ ve iirlinlerini katilim

bankalarina da sunmalidir.
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Tiirkiye gibi dalgali doviz kuru uygulayan iilkelerde likidite yonetimi, sabit kur
politikas1 uygulayan iilkelere gore daha zordur. Bunun nedeni, dalgali kur uygulayan
tilkelere yabanci para giris ve ¢ikislarinin daha fazla olmasi, yani dis agiklarin likidite
yonetimini zorlagtirmasidir. Bu durumlarda Merkez Bankasi’nin piyasaya doviz
likiditesi stirerek kredi arzini artirmasini da zorlasir. Bu nedenle, Tiirkiye’de fiyat
istikrarin1 saglamak zor olmakta ve bundan dolayr Merkez Bankasi’nin doviz
piyasasini kontrol etmek icin katilim bankalar ile daha fazla gesitte iirlinle calismasi

daha da 6nem kazanmaktadir.

Her ne kadar giiniimiizde katilim bankacilig1 toplam bankacilik sektoriinde %5°lik bir
paya sahip olsa da hedef, yakin gelecekte %15°lik bir paya ulagsmasi1 yoniindedir. Eger
yeterli gelistirme ve diizenlemeler yapilmazsa TCMB, katilim bankaciliginin daha da
biiylidiigli onlimiizdeki yillarda para politikasini yonetmekte zorlanacaktir. Ciinki
TCMB, para politikas1 hedeflerine belirledigi politika faizi ile kredi kanali ve doviz
kuru kanaliyla ulagmaktadir. Bu kanallar yoluyla sadece konvansiyonel bankacilik
sistemi iizerinden para politikas1 hedeflerine ulasilmaya calisilmaktadir. Katilim
bankalarinin bankacilik piyasas1 icerisindeki hacminin biiylimesi ve sadece
giintimiizdeki mevcut ara¢ ve iiriinlerin kullanilmas1 durumunda ise TCMB’nin para
politikasi iletiminde kullandig1 kredi ve doviz kuru kanallarinin etkisi zayiflayacak ve

TCMB’nin para politikasi etkisini yitirmeye baslayacaktir.

Katilim bankalar1 faaliyet alanlari itibariyle mevcut makro iktisadi ortamdan bagimsiz
degillerdir. Bu nedenle TCMB, mevcut konvansiyonel bankacilik sistemine ek olarak
faizsiz bankacilik sistemi lizerinden de hedefledigi para politikasina ulasabilir. Bunun
icin katilim bankalar1 ile konvansiyonel sisteme benzer sekilde para aktarim
mekanizmasi yonetimine ge¢melidir. Giinlimiizde, Hazine ve IILM tarafindan
gerceklestirilen sukuk ihraclart TCMB ve katilim bankalar1 arasinda kullanilan bazi
triinler i¢in altyap1 olusturmaktadir. Fakat buna ek olarak TCMB, mutlaka farkl

faizsiz arag, iiriin ve sertifikalardan olugsmus olan bir yapiy1 da inga etmek zorundadir.

Faizsiz bankacilik sisteminin olmazsa olmazi olan faiz yasagi nedeniyle bir merkez
bankasinin faizsiz bankalar {izerinden para politikasini yonetmesi icin faizsiz para
piyasasi araglarini ve sozlesmelerini kullanma zorunlulugu mevcuttur. Diinya geneline
bakildiginda, faizsiz bankalarmn pek cogu likidite yoOnetiminde sorunlar

yagsamaktadirlar. Yasanan en onemli sorun, likidite yonetiminde fikhi agidan uygun

275



tirtinlerin kullanilmamasi ve merkez bankalarinin faizsiz bankaciliga yeterli ¢esitlilikte
irtin sunmamasidir. Bu durum, faizsiz bankalarin ellerindeki mevcut fazla likiditeyi
degerlendirecek imkanlarinin kisith olmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle
faizsiz bankalar ellerindeki fazla likiditeyi konvansiyonel bankalar kadar hizli ve
yeterince kar edecek sekilde degerlendirmekten yoksun kalmaktadirlar. Bu durum
faizsiz bankalarin karlhiliklarii azaltmakta ve dolayisiyla rekabet giiglerini de
zayiflatmaktadir. Ulkemizde de, katilim bankalarinin ellerinde fazla likidite tutmak
zorunda olmalart TCMB kredi kanalinin da etkisiz hale gelmesine neden olmaktadir.
Ciinkii katilim bankalarindaki fazla likidite nedeniyle, zorunlu karsilik oranlar
artirilsa bile kredi arzi bu durumdan etkilenmeyecek ve likidite fazlasi olan bir katilim
bankasinin TCMB’den borglanma gereksinimi de olmayacagindan TCMB’nin katilim
bankalar1 iizerinden uygulayacagi kredi kanali ise yaramaz hale gelecektir. Tiim bu
nedenlerle, katilim bankalarinin ellerinde tuttuklar: fazla likiditenin TCMB tarafindan

faizsiz ve kar getirecek sekilde yonetilmesi 6nem arz etmektedir.

3.7. TCMB’nin Ikili (Dual) Finansal Sisteme Islerlik Kazandirabilecegi Farkh
Bir Yaklasim

Sekil 3.15’te, TCMB’nin giiniimiizde konvansiyonel bankacilik sistemi iizerinden para
politikas1 yonetimi gosterilmektedir. TCMB, belirledigi politika faiz orani ile hem
banka kredi faiz oranlarini, hem de nominal doviz kurlarin etkilemektedir. Belirledigi
zorunlu karsilik oranlari ile banka kredi rezervleri iizerinde etkide bulunabilmekte ve
bu sayede banka kredi faiz oranlari lizerine etki etmektedir. Banka kredi faiz oranlarini
etkilemek i¢in TCMB, zorunlu karsiliklara ek olarak, Tiirk lirasi depo alim/satim
islemleri yapmaktadir. Bunun disinda piyasaya likidite arz etmek istediginde Tiirk
liras1 repo islem tiirtinden faydalanmaktadir. Doviz kuru iizerine etki etmek i¢inse Tiirk
liras1 depo karsilig1 doviz depo, doviz alim satim ve doviz depo alim/satim islemlerini
gerceklestirir. Tim bu araglarin yaninda son kredi mercii gorevi geregince de
piyasanin acil likidite ihtiyact durumunda giin i¢i limit, gec likidite depo ve repo

islemlerini gergeklestirir.
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Sekil 3.15: TCMB’nin Konvansiyonel Bankacilik Sistemi Uzerinden Para
Politikas1 Yonetimi

P N MERKEZ BANKASI

v

Politika Faiz Orani1

TL/Déviz Depo Alim/Satim ve GLP Depo

Repo/Ters Repo
TL Depo Karsiligi Déviz Depo

Giin I¢i Lifnit (GIL)

Zorunlu Karsilik

v

E ¢ Banka \4

Zorunlu
Karsiliklar
\ 4
Banka Kre_di Nominal
Kredi OFa'lz Déviz
Rezervleri ——p —omdtl oo Kuru
| |
Yurtici thal Mal
Mal Talebi
Talebi
Toplam Talep
Yurtigi [thalat |«
Fiyatlar Fiyatlar
___________ P ENFLASYON

Kaynak: TCMB, 2013b

Giiniimiizde TCMB, banka kredi faiz oranlar1 ve nominal déviz kuru {izerine etki
etmek icin politika faiz oranini ve zorunlu karsiliklart kullanmaktadir. TCMB,
bankalarin kredi faiz oranlarini etkileyerek yurtigi mal talebini artirip azaltabilir.

Nominal doviz kuruna etki ederek de ithal mal talebini ve ithalat fiyatlarim
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etkileyebilir. Boylece yurtici mal talebi ve ithal mal talebine etki ederek piyasadaki
toplam talep tizerine etki eder. Toplam talebin artirilip azaltilmasi yurti¢i fiyatlarina
etki eder. Ithal mal talebindeki ve doviz kurlarindaki degisiklik de ithalat fiyatlari
tizerine etki eder. TCMB sonugta hem yurti¢i fiyatlar1 hem de ithal mal fiyatlarim
etkilemek suretiyle enflasyon iizerine etki etmeye calisir. Istedigi etkiye ulasamadig1
durumda yeniden en basa donerek politika faizinde degisiklik yapar ve ayni siireg
tizerinden yeni sonug almay1 amaglar. Boylece fiyat istikrarini saglayarak nihai hedefi

olan siirekli biiylime amacina ulagsmaya c¢alisir.

Faizsiz bankalar1 da ikili (dual) finansal sistem igerisinde yonetmek durumunda olan
merkez bankalarinin hem kendi para politikalarini uygulamada hem de bu bankalarin
likidite yonetimlerine yardimecr olmakta zorluk yasadiklari bir gergektir. Ulkemizde
mevcut para aktarim mekanizmas1 sadece faiz oranlarima dayandigindan
konvansiyonel para politikasi, katilim bankalari iizerinden de etkili olmaktadir.
Merkez Bankasi politika oram1 olarak sadece faiz orani agiklamakta ve katilim
bankalar1 bu oran {izerinden geri satim vaadli alim adiyla repo islemleri yapmaktadir.
Bunun disinda katilim bankalar1 genellikle murabaha ve leasing yoluyla piyasayi
fonladiklarindan (kredi kullandirdiklarindan) dolay: kar oranlarini hesaplarken rekabet
dolayisiyla konvansiyonel bankalarin faiz oranlarint baz almak zorunda
kalmaktadirlar. Dolayisiyla sonugta katilim bankalari iizerinden mevcut faiz oranlari
ile reel sektore ulagilmaktadir. Bunu engellemek i¢in; TCMB, “politika faiz oran1” ile
birlikte “politika getiri oran1” da agiklayarak katilim bankalari tizerinden para aktarim

mekanizmasini yonetebilir.
Katilim bankalari tizerinden kredi kanalin1 etkilemenin iki yolu mevcuttur:

1. TCMB, politika getiri oran1 ile katilim bankalarinin finansman maliyetlerini
etkileyebilir. Boylece fon kullandirim kéar oranimi etkileyerek kredi arzini
artirip azaltabilir.

2. TCMB, zorunlu karsilik oranlarin1 degistirerek katilim bankalarmin kredi
rezervlerini etkileyebilir. Boylece katilim bankalarimin fon kullandirim kar

oranini etkileyerek sonugta kredi arz1 {izerine etkide bulunabilir.
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Sekil 3.16: TCMB’nin ikili (Dual) Finansal Sistem Uzerinden Para Politikasi

Yonetimi

MERKEZ BANKASI
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Politika Orani
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1 1
1 1
Repo/Ters Repo/GLP Repo Teminatl Murabaha Yotitemi
1 1
TL Depo Karsiligi Déviz Depo Murabaha Yontemi ile Swap
1 1
:Giin I¢i Limit (GIL) Enf. Endeksli Karz Sézlesme%;i ile GIL
1 1
| Zorunlu Karsilik Enf. Endeksli Karz Sozlesmesi ile Zorunlu Karsilik
T T
1 1
1 I
1 1
1 1
: \ 4 A 4 :
| Politika Faiz Oran |
v | | v
1 1
Zorunlu | | Zorunlu
Kargiliklar | | | Karsiliklar
1 1
| < > Katilim |
¢ : Banka v v Bankast ! ¢
! Kredi <> - . <> Fon !
Banka —» Faiz Nominal Nominal Kullandirm - Katilim
Kredi | Doviz 4| Doviz | Kar || Bankasi Kredi
. | Oranlart , R .
Rezervleri | Kuru Kuru Oranlar ! ezervi
1 1
| |
T 1
1 1
1 1
I 1
: v r |
1 1
| Yurtigi ithal Mal I
| Mal Talebi | |
| Talebi |
| i
i % 1
1 1
1 1
1 1
1 1
| Toplam Talep |
| |
1 1
1 1
I 1
1 ¢ |
1 A 1
| Yurtici ithalat [* ;
| Fiyatlar Fiyatlari ~ |* |
1 1
1 I
I I
| v v |
e e
L ENFLASYON R

279




Sekil 3.16°da gosterildigi gibi TCMB’nin katilim bankalarina saglayacagi ¢esitli para
politikasi araglar1 ve belirleyecegi politika getiri orani yoluyla kredi kanalinin daha

aktif hale getirilmesi sonucunda uygulanabilir bir yap1 olusturulabilir.

TCMB son yillarda bankalararasi para piyasasi yerine depo alim ve depo satim iglem
tiirlerini merkez bankasi tarafli olarak gerceklestirmektedir. Katilim bankalarinin
sayisinin az oldugu Tiirkiye’de katilim bankalarina da depo alim/satim piyasasina
katilim imkaninin saglanmasiyla kredi kanalinin eksik olan tarafi kapanacaktir. Bunun
icin katilim bankalar1 “emtia murabahasi” islemlerini TCMB ile depo alim/satim
piyasasinda kullanabilirler. Boylece TCMB, alt ve {iist getiri oranini belirleyerek

katilim bankalarina bu imkani sunabilir.

TCMB, politika getiri oranini belirlemek icin beklenen enflasyon orani {izerine reel
gayri safi yurti¢i hasilanin (GSYIH) artis oranim ekleyebilir. Bdylece TCMB,
enflasyon oram kadarlik bir artis1 garantiledikten sonra reel GSYIH daki artis oran1
kadar da katilim bankalaria getiri (kar) verebilecektir. (Biiylimenin negatif oldugu
yani GSYIH’nm eksi deger aldig1 yillarda nominal GSYIH kullanilmas1 faydali
olacaktir. Ciinkii kriz donemlerinde dahi enflasyon etkisi nedeniyle nominal GSYIH
pozitif olmaktadir). Katilim bankalart TCMB’den politika getiri orani ile aldiklar1 bu
fonlar1 kendi miisterilerine bu orana gore belirleyecekleri yeni bir orandan
kullandirabileceklerdir. Dolayistyla bu politika getiri oram1 katilim bankacilig

tizerinden reel sektore yansitilabilecektir.

Bu yaklasima gore; TCMB, belirleyecegi politika orani icerisinde kalmak sart1 ile
konvansiyonel finansal sisteme “politika faiz orani”, faizsiz finansal sisteme ise
“politika getiri oran1” uygulayacaktir. Politika getiri orani, beklenen enflasyon
oranma, gerceklesen reel GSYIH artis oram eklenerek hesaplanacaktir. TCMB,
politika getiri orani ile katilim bankalar1 iizerinden parasal aktarim mekanizmasini
kredi kanali yoluyla c¢alistiracak ve boylece katilim bankalarinin miisterilerine
kullandirdiklar1 fonlarin kar oranlari iizerine etki edebilecektir. Bu sayede, piyasadaki
para-mal dengesinin bozulmasini 6nleyerek fiyat istikrarmin saglanmasia katkida

bulunabilecektir.

TCMB, politika getiri oranin1 sadece emtia murabahas1 yontemi gibi sabit getiri
saglayan bir iirlin aracilifiyla uygulayabilir. Emtia murabahasi yontemi, teverruk

sozlesmelerini caiz goren fakihlerin goriisleri dikkate alinarak tez igerisinde
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Onerilmistir. Glinlimiizde, emtia murabahasi iglemleri katilim bankalar1 tarafindan
fikhi acgidan tartigmali bir borsa olan Londra Metal Borsast araciligiyla
gergeklestirilmektedir. Bu yontemin fikhi a¢idan daha uygun hale gelebilmesi icin
Tiurkiye’de 2019 yili igerisinde faaliyete baslamasi planlanan ve gercek tarim

iirlinlerinin alim satimina aracilik edecek olan Uriin Ihtisas Borsasinin kullanilabilir.

3.8. Genel Degerlendirme

Ucgiincii boliimde TCMB’nin giiniimiizde para politikas1 ydnetiminde bankacilik
sistemine sundugu mevcut para piyasasi araglari detayli olarak incelenmistir ve
TCMB’nin katilim bankaciligina sunmadigr iglem tiirleri belirlenmistir. Sonugcta
TCMB’ye sozlesme tiirlerine ve piyasa tiirlerine gore fikhi agidan uygun olan iiriin
Onerileri getirilmistir. B6lim sonunda ise TCMB’nin ikili (dual) para politikasini

yonetirken uygulayabilecegi farkli bir yaklasim TCMB’ye 6neri olarak sunulmustur.

TCMB, konvansiyonel bankacilik ¢cer¢evesini yonetirken politika faizi belirlemekte ve
bu faiz oranina gore likidite yonetimini gerceklestirmektedir. TCMB politika faizini
orta vadeli bakis agisiyla gelecekteki enflasyon goriinlimiine gore belirler. Politika
faizi sabit olmayip bir faiz koridoru igerisinde giiniin ekonomik gelismelerine gore
TCMB tarafindan degistirilmektedir. Asagida goriilen Tablo 3.8°de TCMB’nin
konvansiyonel ve faizsiz bankacilik ¢ercevelerinde hangi araclar1 kullanacagi ve

boylece hangi amaglara ulasabilecegi gosterilmistir.

Tablo 3.8: TCMB’nin ikili (Dual) Finansal Sistemde Kullanacagi Aragclar ve
Hedefleyecegi Amaclar

Konvansiyonel Faizsiz

Bankacilik Cercevesi | Bankacilik Cergevesi
Araclar Politika Faiz Oram Politika Getiri Orani

Likidite Yo6netimi Faizsiz Likidite Yonetimi

Faiz Koridoru Getiri Koridoru

Zorunlu Karsiliklar Faiz Kazandirmayan Zorunlu Karsiliklar
Amaclar Fiyat Istikrari Uretim Artisiyla Fiyat Istikrari

Finansal Istikrar Reel Sektorii Tesvikle Finansal Istikrar,

Biiyiime ve Paylasimda Adalet
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Ikili (dual) finansal sistem igerisindeki faizsiz bankacilik gercevesini de yonetmek
durumunda olan TCMB, politika faizi yaninda katilim bankalariyla gerceklestirdigi
para piyasasi islemlerinde likidite yonetimi amaciyla kullanilmak {izere politika getiri
orani belirlemelidir. TCMB, politika getiri oranini, enflasyon hedefi iizerine reel
GSYIH’daki artis orani ekleyerek belirleyebilir. Reel GSYIH artis oran1 gegmis
enflasyondan aridirilmig bir rakamdir. “Politika getiri oran1” belirledikten sonra belli
bir dalgalanma band1 igerisinde yani “getiri koridoru” igerisinde giiniin ekonomik

gelismelerine paralel olarak degistirebilir.

TCMB faizsiz likidite yonetiminde tezin son boliimiinde onerilen tirtinleri kullanabilir.
Bu tiriinlerin hangisini kullanacagit TCMB nin para politikas1 hedeflerine ulagsmasinda
ilgili tirtiniin kullaniminin katki saglayip saglamayacagina bagli oldugu kadar {iriiniin
operasyonel maliyetine, katilim bankaciligina saglayabilecegi katkiya ve islem hizina
bagli olarak segilebilecektir. Sunulan {irtinlerin pek ¢ogu katilim bankaciligina likidite
yonetiminde katki saglayabilecek tiriinlerdir. TCMB’nin para politikas: hedeflerine
ulagsmasindaki mevcut kredi mekanizmasi yoluyla parasal aktarima izin verebilecek en
etkili lirlin ise “emtia murabahas1”dir. Giiniimiizde, emtia murabahas1 yontemi, tez
icerisinde de anlatildig1 tizere fikhen bazi sakincalar igeren Londra Metal Borsasi
araciligiyla  gerceklestirilmektedir. Ulkemizde 2019 yili igerisinde kurulmasi
planlanan Uriin ihtisas Borsast araciligtyla bu islemlerin gerceklestirilmesi sayesinde
bu islemler fikhi agidan uygun hale gelecektir. Boylece gercek anlamda emtia alim
satim1 gergeklesecek olup tarimsal {iretime ve {irlinlerin fiyatlariin belirlenmesi
tizerine de katkida bulunulabilecektir. Emtia murabahasinin para politikasi
yonetiminde en etkili iirlin olmasi; TCMB’nin belirleyecegi politika getiri oranini
kullanabilecegi ve bu sayede parasal aktarim mekanizmasini c¢alistirabilecek bir
enstriiman olmasi dolayisiyladir. Emtia murabahasi disindaki {iriinler ise kar/zarara
dayali ortaklik, karz veya vekalet yapisinda olduklarindan dolay1 bu iirinlerle sabit bir

getiri oran1 belirleme imkan1 mevcut degildir.

TCMB’nin parasal taban tlizerindeki diger bir ara¢ da zorunlu karsiliklardir. TCMB,
zorunlu karsilik oranlar1 {izerinde konjonktiire gore degisiklik yapmaktadir. TCMB,
Tiirk liras1 ve ABD dolar1 zorunlu karsiliklar i¢in her 3 aylik donemde tiim bankalara
faiz 6demesinde bulunmaktadir. TCMB’nin zorunlu karsilik diizenlemesine faizsiz
bankalar da dahil olduklarindan, TCMB’nin 6dedigi bu faizleri kullanma imkanindan

yoksundurlar. Bu nedenle TCMB, faizsiz bankalardan aldig1 Tiirk liralarint enflasyona
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endeksli karz sozlesmesi ile almali ve karsiliginda katilim bankalarina gergeklesen
enflasyon oraninda getiri 6demelidir. TCMB, zorunlu karsilik amaciyla katilim
bankalarindan aldigt ABD dolarlarina ise emtia murabahasi yoluyla kar 6demesi
yapabilir. TCMB’nin, her iki yontemi de kullanmak istememesi durumunda katilim
bankalarindan zorunlu karsilik olarak altin alabilir ve aldig1 altin kadarmi saklama

stiresi sonunda aynen geri ddeyebilir.

TCMB’nin konvansiyonel bankacilik iizerinden hedefi, dncelikle fiyat istikrari ve
akabinde finansal istikrar ve siirdiiriilebilir biiyiimedir. Ikili finansal sistemde faizsiz
bankalar iizerinden ulagsacagi amac¢ ise Oncelikle reel ekonominin desteklenerek
piyasadaki reel degerlerin artirilmasi olmalidir. Reel degerlerin artirilmasi fiyat
istikrarina ortam hazirlayacak ve bdylece ekonomik sistem igerisinde iiretim artis
gerceklesecektir. Uretimin artisi ile finansal istikrar saglanabilecektir. Bu sekilde reel
sektorii tesvikle olan biiyime ile birlikte sosyal refah seviyesinde biiyiime
saglanabilecektir. Oysaki giiniimiiz finansal yapisinda faiz artist fiyatlarda
istikrarsizlifa neden olmakta ve enflasyonun artisi ile birlikte finansal yapi daha

istikrarsiz bir hale gelmektedir.

TCMB, faizsiz bankalara uygulayacagi “politika getiri oran1” ile katilim bankalarinin
fon kullandirirken uyguladigi kar oranina ve piyasadaki nominal doviz kuruna etki
edebilecektir. Boylece yurtici mal talebi ve ithal mal talebi iizerine etkide bulunarak
toplam talebi etkileyebilecek ve sonucta yurtici fiyatlar ve ithalat fiyatlarinm etkileyerek
arzu ettigi enflasyon hedefine ulasabilecektir. Katilim bankalari, iiretim eksenli finans
kuruluglar1 oldugu i¢in faizsiz finans kurumlariin dayandig: diinya goriisii ve deger
Olctilerine gore kurumsallasmasi adina gereken yasal diizenlemenin bir an Once
yapilmasi hem ftiretimi artirarak enflasyonun diigmesine ortam hazirlayacak hem de
iktisadi billylimeyi siirdiirebilir kilacaktir. Dolayisiyla bu durum sonugta gelir

dagilimindaki dengesizligi azaltabilecektir.

Faizsiz finansal sistemin en biiyiik aktorii olan katilim bankalariin asli gorevi reel
sektorii tesvik etmektir. TCMB saptayacagi getiri orani, getiri koridoru, faiz
kazandirmayan zorunlu karsiliklar ve likidite yonetiminde kullanacag: faizsiz tiriinler
sayesinde katilim bankalar1 {izerinden, reel sektére daha fazla destek olacak ve

hedefledigi fiyat istikrar1 yaninda biiylimeye de katki saglayacaktir.
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SONUC

Calismamizda merkez bankalarinin faizsiz bankalar ile ilgili islemlerinin teorik yonii
tahlil edildikten sonra diinyadaki bazi iilke 6rnekleri incelendi. Tezin son boliimiinde,
TCMB’nin Tiirkiye’deki katilim bankalari {izerindeki islev ve etkileri arastirilarak
diinya orneklerinden ve iilkemiz uygulamalarindan hareketle TCMB’ye faizsiz iirlin
Onerileri getirilmeye c¢alisildi. Ayrica ikili (dual) finansal sisteme islerlik

kazandirabilecek farkli bir yaklasim sunuldu.

Tiirkiye’deki mevcut uygulama ve mevzuat dikkate alinarak bir gecis asamasi
caligmasi olarak ongoriilebilecek ve gelecek yillarda faizsiz bir merkez bankasina da
onciiliik edebilecek olan bu tez ¢calismamizda; TCMB’nin, iiretim eksenli olan katilim
bankacilik sektoriine yonelik yeni faizsiz tiriinler kullanmasinin fiyat istikraria ve
stirdiirebilir biiylimeye olumlu katki saglayacagi tizerinde duruldu. Faiz oranlarinin
yiikseltilmesinin para-mal dengesini bozacagt ve para arzinin artirilmasinin
enflasyonu tetikleyecegine isaret edildi ve faizsiz bankalarin, finansal degerlerini reel
tiretime kanalize etmeleriyle reel iiretim artisinin fiyat istikrarina ve siirdiirebilir

biiyiimeye nasil katkida bulunacagi vurgulanmaya g¢alisildi.

Tezde TCMB’ye Onerilen para politikasi ve para piyasasi arag ve Uriinleri; teverruk,
mudaraba, vekalet, karz, icare ve gelir ortaklig1 sdzlesmeleri iizerine yapilandirilmis
olan arag ve iirlinlerdir. Bu arag ve iirlinler sirasiyla; bankalararas1 mudaraba yatirima,
katillm bankasinda mudaraba yatirimi, emtia murabahasi, teminatli murabaha
yontemi, murabaha yontemi ile swap uygulamasi, katilim bankasinda vekéalet yatirima,
merkez bankasinda vekalet yatirimi, enflasyona endeksli karz sdézlesmesi, tekaruz
(bankalararasi karsilikli karz) anlagmasi, merkez bankasi tarafli tekaruz anlagsmasi,

icare sukuk ihraci ve gelir ortaklig1 senedi ithracidir.

Mevcut konvansiyonel finansal sistem faize dayali olarak islediginden bu sisteme
bircok miidahalede bulunulmaktadir. Bu miidahaleler bazen basarili olmakla birlikte
bazen de basarisiz sonuclar iiretebilmektedir. Oysaki merkez bankalarinin hedefi,
oncelikle fiyat istikrarim1 saglamak ve siirdiiriilebilir biiylimeyi temin etmektir.
Istikrarli bir ekonomide piyasadaki mal miktar1 kadar piyasaya para arz edilmekle fiyat
istikrar1 daha kolay saglanabilir ve iktisadi biiyiime stirdiiriilebilir kilinabilir. Miktar

teorisine gore mal ve hizmet arzim1 artirmadan para arzinin arttirilmasi halinde ise,
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enflasyon ka¢iilmaz olacaktir. Ciinkii miktar teorisine gore, piyasadaki para
miktariin artisi, fiyatlarin artisina sebep olur. Para ve mal arasindaki dengeyi faize
yapilan miidahaleler bozabilmektedir. Ciinkii faiz yiikseltildigi zaman yatirim
maliyetlerinin artisina bagli olarak iktisadi biiylime olumsuz yonde etkileneceginden
biiyiimeyi yeniden hizlandirmak amaciyla para arzini artirmak zorunlu hale gelecektir.
Bu nedenle faizlerin artmasi sebebiyle toplam para arzinin artirilmasi, enflasyonun
denetim altina alinmasini zorlastirir. Faizsiz finansal sistem ise, reel ekonomi merkezli
oldugundan ve faiz barindirmadigindan dolay1 piyasadaki para-mal dengesi bankalar
tarafindan bozulmayacaktir. Katilim bankalarinin kullandirdiklart fon (kredi), tiretimi
yani mal miktarin1 artiracagindan para miktar1 sadece mal miktar1 kadar artacaktir.
Sonugta, katilim bankalarmin reel sektor iizerinden iretimi desteklemeleri fiyat
istikrarina ve siirdiiriilebilir biiylimeye katki saglayacaktir. Ciinkii bliylime tamamen
yatirimin bir fonksiyonudur. Yani ne kadar yatirim yapilirsa o kadar tiretim gerceklesir
ve sonugta bu lretim, biliyimeye katki saglar. Biiylime sonucu igsizlik azalir ve
biiyiime olan bir ortamda biiyiime az veya fazla da olsa toplumu olusturan katmanlarin

refah diizeyleri artar.

Bu ¢ergevede tezimizin son bolimiinde, TCMB’nin ikili (dual) finansal sistemi
yonetirken, katilim bankalarinin fon (kredi) arz1 lizerine nasil etki edebilecegi anlatildu.
Bu yaklasima gore; TCMB, belirleyecegi politika orani igerisinde kalmak sarti ile
konvansiyonel finansal sisteme “politika faiz oram”, faizsiz finansal sisteme ise
“politika getiri oran1” uygulayacaktir. Politika getiri orani, beklenen enflasyon
oranma, gerceklesen reel GSYIH artis oram eklenerek hesaplanacaktir. TCMB,
politika getiri oran1 ile katilim bankalar1 iizerinden parasal aktarim mekanizmasini
kredi kanali yoluyla ¢alistiracak ve bdylece katilim bankalarinin miisterilerine
kullandirdiklar1 fonlarin kér oranlari tizerine etki edebilecektir. Bu sayede, piyasadaki
para-mal dengesinin bozulmasini onleyerek fiyat istikrarinin saglanmasina katkida
bulunabilecektir. TCMB, politika getiri oranini sadece emtia murabahasi yontemi gibi
sabit getiri saglayan bir iirlin araciligiyla uygulayabilir. Emtia murabahasi yontemi,
teverruk sézlesmelerini caiz goren fakihlerin goriisleri dikkate alinarak tez igerisinde
Onerilmistir. Giiniimiizde, emtia murabahasi islemleri katilim bankalar1 tarafindan
fikhi a¢idan tartigmali bir borsa olan Londra Metal Borsas1 araciligiyla
gergeklestirilmektedir. Bu yontemin fikhi acidan daha uygun hale gelebilmesi icin

tezimizde, Tirkiye’de 2019 yili igerisinde faaliyete baslamasi planlanan ve gergek
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tarim triinlerinin alim satimina aracilik edecek olan Uriin Ihtisas Borsasinin kullanimi

Onerildi.

Tezde Onerilen ikili (dual) para politikasina islerlik kazandirabilecek olan yaklasim,
TCMB’nin saptayacagi politika getiri oraninin, emtia murabahasi yontemiyle
kullanilmas: sayesinde katilim bankalar1 iizerinden para aktarim mekanizmasinin
calistirilmas1  sonucunda piyasada para-mal dengesinin korunmasina katki
saglayacaktir. Onerilen yeni faizsiz para piyasasi iiriinleri yardimiyla da katilim
bankalarinin likidite yonetimi kolaylastirilarak bu bankalarin fazla likit kalmalarinin
yarattig1 kar kayiplar1 azaltilacak ve katilim bankalarinin biiytliyerek reel sektorii daha
fazla desteklemeleri saglanabilecektir. Bunun yaninda TCMB, biiyiiyen bir sektor olan
katilim bankaciligi iizerinden de kredi kanali yoluyla para politikast hedeflerine
ulasarak reel sektoriin gelisimine katki saglayabilecek ve fiyat istikrarini saglama

islevinde ve siirdiirebilir bitylime hedeflerine ulasma yolunda daha basarili olacaktir.

Bu tezin hedefi, dnerilen faizsiz para politikasi1 ve para piyasasi ara¢ ve lriinlerinin
TCMB tarafindan altyapilarinin hazirlanarak uygulanmasi sonucunda, TCMB
tarafindan yonetilecek bir faizsiz bankalararasi para piyasasit olusturulmasi ve
TCMB’nin ikili (dual) sisteme tez icerisinde sunulan yaklasimla islerlik kazandirarak
katilm bankaciligi iizerinden de reel sektore ulagmasidir. Boylece katilim
bankalarinin, fiyat istikrari, finansal istikrar, siirdiiriilebilir bliyiime ve paylasimdaki

adalete daha fazla katki yapmalarina ortam hazirlanacaktir.
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EKLER

Ek 1: TCMB’ye ikili Para Politikasinda Kullanmasinda Yénelik Onerilen
Uriinlerin Matris Olarak Gosterimi
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