BOLUM 7

Para Piyasas1 Aract Olarak Miigareke
Finansmani ve Diinya Uygulamalar1!

Dr: Ugur COBAN?
Dr: Ogr: Uyesi Yavuz TURKAN?

1. GIRIS

Para ve sermaye piyasalarinda geleneksel iiriinlerin yani sira
Islami finans ilkelerine dayali olarak gelistirilen finansman aragla-
r1 da sunulmaktadir. Bu araglar genellikle para piyasasinda Islami
bankalar ya da Tiirkiye’ye 6zgii isimlendirme ile katilim bankalar1
aracihigiyla sunulmaktadir. Sermaye piyasalarinda ise katiim veya
seriat endekslerinde bulunan igletmelerin hisselerinin alim satimu
veya sukuk ihraglari ile sunulmaktadir.
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Islami finansman araglarindan biri de miisarekedir. Miisareke
genel olarak katilim bankalarinca biiyiik sermayeler gerektiren pro-
jelerin finansmaninda ve azalan miigareke yontemiyle konut veya
arag-gere¢ finansmaninda kullanilmaktadir. Katilim veya geriat en-
deksine dahil olan igletmelerin hisselerinin alim satim1 ve sukuk ih-
raglar1 da miigareke uygulamasina benzer sekilde yiiriitiilmektedir.
Ancak ekonomiye direk etki bakimindan biiyiik potansiyel barin-
diran miisareke uygulamast diger Islami finansman araglarina gore
diisiik diizeylerde uygulanmaktadir.

Bu cahigmada 6ncelikle miigareke finansmani Islam fikhi agisin-
dan incelenmigtir. Daha sonra diinya genelinde miigareke uygula-
malarina deginilmistir.

2. ISLAMI FINANS ACISINDAN MUSAREKE
KAVRAMI

Sozliik anlami ortaklik olan ve megruiyeti kitap, siinnet ve icma
ile sabit olan (Ceker, 2020:196) miigareke kavramu iki veya daha
fazla kigi arasinda sermaye, emek veya itibar ile yapilan ortakli-
g1 ifade eder. Ayrica yine iki veya daha fazla kiginin bir mal, hak
veya mentfaate ortak olmalar1 da miigareke kapsamina girmektedir
(Goziibenli, 2010:198). Dolayisiyla Goziibenli (2010)’nin yaptig:
tanimun ilk boliimiinden hareketle miigareke iki veya daha fazla kigi
arasinda meydana gelen ortakligi, bu ortaklik neticesinde ticiret
yapilmasini ve ortaya ¢ikacak kar veya zarara taraflarin ortak ol-
malarini ifade etmektedir. Miigareke, ortaklik paylarinin bir defada
O0denmesi seklinde kurulacag gibi ortaklik paylarinin belirli do-
nemlerde 6denmesi geklinde de uygulanabilmektedir.

Kur’an-1 Kerim’in net bir sekilde faizi yasakladig bilinen bir
gergektir. Faizin yasaklanmasi nedeniyle, temelde faize bagl olarak
yiiriitiilen giiniimiiz kredi iglemleri Islami agidan uygun goriilme-
mektedir. Faiz yasakken ve kredi iglemleri mevcut haliyle Tslami
agidan uygulanamazken finansman talepleri nasil kargilanacaktir?
sorusu Oonem kazanmaktadir. Bu noktada Kur’an-1 Kerim’in bu so-
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ruya cevap olarak somut bir 6neride bulunmadig1 ve cevabin temel
ilkeler baglaminda muhataplara birakildigi yaklagimi mevcuttur.
Ayrica tarihi bir incelemeyle Miisliimanlarin bu soruya cevap ola-
rak gesitli ortaklik tiirleri gelistirdigi ve ortakhlarin kredi sisteminin
sundugu imkanlar1 saglayarak sorunlu yanlarmn telafi ettigi soyle-
nebilir (Orman, 2016:117-118).

Ticari faaliyetlerle ilgili Kur’an ve Siinnet’te yer alan ilkeler si-
yer/tarih kitaplar1 ve fikhi mezheplerin kadim eserlerinde ayrintili
bir gekilde yer almaktadir. Dahasi tarih kitaplari ticari iligkilere dair
birgok belgeyi ihtiva etmektedir. Ancak Kur’an’in borglarin yazil-
masi gerektigine dair hitkmiine (El-Bakara, 2/82) aykir1 olarak ti-
cari iglemlerin yeterince belgelendirilmedigine dair iddialar bulun-
maktadir (Udovitch, 2019:21). Bu elestiri dogru olsa bile Islam’in
gelisi ile birlikte ¢ergevesi yeniden ¢izilen ticari faaliyetlere iliskin
ilkelerin giiniimiize kadar ulagmas1 ekonomik hayat1 diizenlemek
i¢in yeterli sayilabilir.

Islam’dan 6nce Arap Yarimadasr’nda ticari hayatta cesitli ortak-
lik tiirlerinin var oldugu ve Islam‘in bu ortaklik tiirlerini ortadan
kaldirmadigr bilinmektedir. Yani Islam cesitli diizenlemelerle or-
takliklar1 yeniden tanimlamig ve siurlarini belirleyerek daha sag-
lam bir yapiya kavugturmustur. Bununla birlikte ticari hayatin en
onemli bilegeni olan faizin yasaklanmas: ticaret yapanlar igin ser-
maye bulmada ortakliklar1 6n plana ¢ikarmigtir. Hatta ortakliklara
o denli 6nem verilmistir ki ortaga komsu anlaminda car denilmigtir

(Bal, 2015:210-212).

Ortakliklar Islam’la birlikte Arap Yarimadasrnda yayilmustir.
Bunda, iiretim faktorlerinden sermayenin getirisi kabul edilen fa-
izin yasaklanarak yerini ortakliklarin aldig1 bir yapinin etkisi ol-
dugu soylenebilir. Ciinkii faiz yasaklaninca sermayesi olmayanlar
agisindan ticaret yapmak igin ya kargiliksiz borg almak ya da ortak-
lik kurmak gerekecektir. Kargiliksiz borcun diinyevi bir getirisinin
olmadig diistiniildiigiinde ortakliklar 6n plana ¢iktig1 soylenebilir
(Bal, 2015, s. 222-223). Bir ekonomik diizende net servet olugtu-
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rabilmek i¢in sermaye sahiplerinin servetlerini bankaya yatirmalari
yetmez. Piyasanin etkinligini artiracak sey bu sermayenin serveti
arttiric1 projelere doniigtiiriilmesidir (EI Diwany, 2011, s. 148-
152) ve bunun en 6nemli yollarindan biri de miigareke uygula-
malaridir. Ciinkii servet olugturma, sermaye sahiplerinin ticari bir
tikre sahip olanlar1 desteklemelerini gerektirmektedir (El Diwany,
2011:169) ve bu durum Islam ekonomisinin temel karakterini
yansitmaktadir. Khan (2017)° gore, Islam’in genel ruhu, insanin
sahip oldugunu ya kullanmas -ki bu durum israfin yasaklanmasiyla
sinirlandirilmaktadir- ya da bagkalarinin kullanmast igin piyasaya
aktarilmalidir. Sermayeyi bir yatirima veya ekonomik faaliyete do-
niigtiirmeden sirf biriktirme arzusu, esasen Islam’in 6ngormedigi
bir tutumdur. Karakog (2016) da sermayeyi saklayarak ticaret di-
sinda tutmayr teklif etmeyen Islam’in bunu ya bizzat ya da gesitli
ortakliklar yoluyla yatirinma dontistiirmeyi istedigini belirtmekte-
dir. Ciinkii paranin ya da sermayenin ekonomiye kazandirilmadan
saklaniyor olmasi potansiyel faiz ortami olugturmaktadir.

Islam, aligveriste taraflarin haklarini korumay esas almustir. Kar
ve zarar ortakligina dayanan miisarekede de bu kural gegerlidir.
Yani miisareke uygulamasinda sermaye koyan taraflarin haklar
sozlesmeye eklenerek koruma altina aliur (Alrifai, 2017:178) ve
sozlesmelerde asil olan adalettir (El Cevziyye, 2013:19). Kar ve
zarara katilarak yapilacak ortaklik Tslami ticaret ilkeleri agisindan
adalete daha uygun ve verimli bir uygulama olarak degerlendirilir-
ken giintimiiz ticaret sartlarinda temel kurallara bagl kalarak yeni
ortaklik tiirlerinin gelistirilmesi miimkiindiir. Nitekim fikhi agidan
ortaklik sozlesmelerinin genel gergevesi gelistirilmeye miisait ola-
rak basit ilkeler igermektedir (Kose, 2018:1).

Esasinda glintimiizde ekonomik yapinin temel unsurunun faiz
oldugu agiktir. Liberal bakig agistyla ekonominin faizsiz olamaya-
cagina inancin giiglii oldugu soylenebilir (Karaman, 2019:16).
Giiniimiizde tasarruf etmenin ve borg¢ vermenin belirleyicilerinden
birinin faiz beklentisi oldugunu séylemek miimkiindiir. Yani tasar-
ruf sahibi bankalara tasarrufunu yatirdiginda ve bankalar ihtiyag
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sahibi bireyler ve igletmelere bor¢ verdiginde bundan faiz geliri
beklemektedir. Ciinkii faiz paranin kirasidir. Dolayisiyla herhangi
bir kazan¢ olmadan tasarrufu bankalara ve dolayisiyla ekonomik
sisteme aktarmanin gerekgesi kalmayacaktir. Bu noktada miiga-
reke ya da kar-zarar ortakligr uygulamasi tasarruflarin ekonomik
sisteme aktarilmast durumunda tasarruf sahiplerinin kazang elde
etmelerini ve ekonomik sistemin Islami ilkelere uygun olarak de-
vamini saglayacak onemli bir arag olarak degerlendirilebilir. Bu
yoniiyle miigareke, faizin onemli bir alternatifidir. Diger taraftan
isletmelerin konvansiyonel bankalardan faiz 6deyerek finansman
saglamasi tiretecegi mal veya hizmetlerin fiyatlarina maliyet olarak
yanstyacak, bu durum igletmelerin rekabet giiglerini zayiflatacaktir.
Ortaklik temelli uygulamalar sayesinde modern ekonomik diizenin
sundugu ekonomik ¢ikar1 temel hedef edinme giidiisii paylagim
ve helal dairede kalma gibi degerlerle tadil edilerek hem tasarruf
sahiplerinin hem de igletmelerin yararlanacag bir diizen olusturul-
mus olacaktir (Kose, 2018:3-4).

Miisliimanlarin giiglii bir finansal yapiya sahip olmalari igin da-
yanigma kiiltiiriiniin gelismesine ihtiyag vardir. Ortaklik uygulama-
lar1 da dayanigmanin gelistirilmesine firsat sunabilir. Ayrica ekono-
mik gelismenin vazgegilmezlerinden olan {iretimin artirilmasina da
katki sunma potansiyelleri vardir. Dayanigma kiiltiiriiniin geligmesi
ve ortakliklar yoluyla iiretimin arttirilmasi servetin sadece zenginler
arasinda dolagan bir gii¢ olmamasi gerektigine dair Kur’ani hiikiim
(El-Hasr, 59/7) ile de uygundur. Bu durum sermayenin baskr araci
olmasini engellemeye doniik olarak degerlendirilmektedir (Kose,
2018:9-10).

Sermayenin baski araci olmanin aksine finansal sistem araci-
ligryla gergek hayatin ve 6zellikle sanayinin hizmetine sunulmasi
gerekir (El Diwany, 2011:57). Miisareke uygulamalar1 sayesinde
sermayenin kiiciik isletmelere aktarilmasi ile servetin tabana yayil-
mast miimkiin olacaktir. Islami agidan faizin alternatifinin ticiret
oldugu (El-Bakara, 2/275) ve yine Kose (2018) tarafindan ticaret
diinyasinin yasak agaci olarak ifade edilen faizin alternatiflerinden
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birinin ortaklik oldugu diigiiniiliirse miisareke uygulamalarinin ge-
listirilmest alternatif bir ekonomik sistemin kurulmasinda 6énemli
bir rol oynayacaktir.

Karakog (2016)’un ifadesiyle Islam, insani ekonomiye degil
ckonomiyi insana baglamugtir. Ancak giiniimiiz kapitalist ekonomi
diinyasinda ekonomik ¢ikarlar 6n planda tutulmakta, bu da kar-
siliksiz borg vermeyi zorlagtirmaktadir. Karsiliksiz bor¢ vermenin
zorlugu diigliniildiigiinde uygulanabilirlik agisindan faizin alterna-
tifi kar-zarar ortakligidir denilebilir. Bu noktada Hz. Peygamber’in
ortaklarin birbirlerine ihanet etmemesi durumunda Allab’in or-
taklarin tiglinciisii oldugunu ifade ettigi hadisi ortakligin 6nemine
delil sayilabilir (Kose, 2018, s. 18). Yine iiretime ve boliigmeye
yapacagr etki nedeniyle ortakliklarin faiz temelli finansal sisteme
alternatif olacagi ve Islami ilkelere dayali bir ekonomik diizende
hayati bir rol oynayabilecegi diistiniilebilir (Usmani, 2002:1).

Islam ekonomisi ilkeleri ¢ergevesinde miisarekenin birgok fay-
das1 sayilabilir. Ortakliklar yoluyla biiyiik sermayelerin olugmasi
ve bunun iretime olumlu etkisi bu faydalardan biridir. Bununla
birlikte Tslami bir ekonomide risk almadan ticari kazang saglamak
miimkiin olmadigindan bu durum adil gelir dagilimini tegvik edici
ozellik tagimaktadir (Ben Jedidia, 2017, s. 102). Dolayisiyla miiga-
reke tiretime oldugu gibi dagitima da kapsaml etkisi bakimindan
gelir dagilimina olumlu katki yapabilir (Usmani, 2002:17). Ayrica
isletmelerin borglanarak ve karsiliginda faiz 6deyerek faaliyetlerini
devam ettirmelerine kargilik miisareke gibi uygulamalar ile 6z kay-
nak kullanarak finansman saglama miimkiindiir. Boylece miisareke
finansal krizlerin nedenleri arasinda gosterilen borca dayali finans
sisteminin ortaya ¢ikardig1 sorunlar1 da giderme potansiyeline sa-
hiptir. Bu durum giiniimiiz finans sisteminin eksikleri arasinda
gosterilen etik ve sosyal degerleri giderme hususunda miisareke
gibi uygulamalarin artmasina katki sunabilir (Alrifai, 2017:301).

Miisarekenin faydalari ile birlikte diger finansal araglar gibi risk
barindirdig1 soylenebilir. Kara ve zarara katilmay1 esas alan mii-
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sarcke uygulamasinin barindirdig: risk, ashinda giintimiiz finans
sistemindeki uygulamalarda da mevcuttur. D6vize veya bir hisse
senedine yapilan yatirnmdan, tiirev iiriinlere veya emeklilik fonuna
yapilan yatirnmlara kadar finansal yatirimlarda riskler mevcuttur
(Alrifai, 2017:188). Dolayistyla miisarekenin sirf risk barindirdigt
i¢in uygulanmamast makul gortinmemektedir. Bu durumu, Abedi-
far vd. (2013) nin geleneksel ve Islami bankalar1 inceledigi calis-
masi1 desteklemektedir. Nitekim bu ¢aliymada Miisliiman niifusun
yogun oldugu iilkelerde kiigiik Islami bankalarin kredi risklerinin
geleneksel bankalara gore daha diisiik oldugu tespit edilmistir.
Diger taraftan bankacilik risklerinden likidite riskinin de Islami
bankacilikta miigsareke uygulamalarinin yogunlagmasiyla azalacag:
beklenebilir. Ciinkii 6z sermayesi ile veya banka miisterilerinden
zarara katlanmayi igerecek sekilde fon toplayan katilim bankalarina
yatirilan fonlarin geri ¢ekilmesi igin baski azalacaktir.

Ayrica bankalarin ve bu bankalara mevduatlarini yatiran tasar-
ruf sahiplerinin riskin paydagi olmasi durumunda hem tasarruf sa-
hipleri iyi bankayr hem de bankalar iyi miigteriyi se¢mede daha
dikkatli olacak ve bu durum piyasa disiplinine olumlu katki ya-
pabilecektir. Boylece riskten kaginmaya meyilli mevduat sahipleri-
nin sermayelerini bankalarda tutmak istememeleri egilimi azaltila-
rak sermayelerin daha az riskli varliklara yatirilmalar: saglanabilir
(Chapra, 2018:124). Miisliiman bir toplumda risk almadan birik-
tirilen sermaye zekat ile azalacagindan boyle bir toplumda mevduat
sahiplerini risk paylagimh uygulamalara yonlendirmek daha kolay
olabilir. Giiniimiiz finans sisteminde yaganan krizler gostermek-
tedir ki faizli vadeli mevduatlara yatirilan sermayeler de finansal
krizler nedeniyle 6denmeme riski tagimakta hatta yonetimler daha
biiyiik krizlere donitigmesin diye bankalarin batmasina izin verme-
yerek riski krizden sorumlu olmayan vergi verenlere aktarmaktadr.

Kar ve zarara katilim esasina dayanan miigareke gibi yatirim
sozlesmelerinin aksine miibadele sozlesmelerinin (murabaha ve
icare gibi) yogun olarak kullanilmasi tartigmaya konu olmaktadir
(El Diwany, 2011:227). Miigarekenin yeterince uygulanmama-
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sinin risk boyutu ile beraber gesitli sebepleri bulunmaktadir. Us-
mani (2002), faiz temelli finans sistemine alternatif olacak Islami
finansin en 6nemli enstriimanlarindan olan miisarekenin Islami
bankalar tarafindan Islami finans felsefesine uygun olarak yeterin-
ce uygulanmadigini ve bunda devlet desteginin yetersizliginin rol
oynadigini ifade etmektedir. Dolayistyla kir ve zarar ortakhig: ola-
rak da ifade edilebilecek miisareke sisteminin kamu otoritesinin de
destegiyle gelistirilmesi Islami finans baglaminda 6nem arz etmek-
tedir. Bu kapsamda kiigiik miktardaki sermayelerin Islami bankalar
aracihgiyla ortakliga ve yatinma doniigmesi ekonomik geligmeye
ve dahi kalkinmaya katk: sunabilecektir.

Burada miigareke ile iligkili olan daman kavramina da degin-
mek yerinde olacaktir. Sorumluluk olarak ifade edilebilecek daman,
sermaye koyarak ortaklik olusmas1 durumunda taraflarin kir veya
zarar konusunda sorumlulugu/riski tistlenmesini ifade eder (Kose,
2018:19). Riskin paylagilmadigi bir ortaklik Tslami agidan sorunlu
bir durumdur. Islam ekonomisi agisindan bir diger énemli kavram
da garar’dir. Belirsizlik olarak ifade edilebilecek garar’in miisareke
sozlesmelerine de uyarlanmasi 6nem arz etmektedir. Ortaklarin her
birinin kardan ne kadar pay alacaklarinin agikga belirtilmig olmasi
gerekir.

Islam tarihi incelendiginde ortaklik kavrami cergevesinde en
cok uygulanan ortaklik tipi inan ortakhgrdir. Inan ortakligr ser-
maye pay1, kar veya zarara katilim orani ve taraflarin ortaklikta ta-
sarruf yetkisi agisindan egitlik gartinin olmadig ortaklik tiiriidiir
(Kose, 2018:20). Fikihgilarin ana gergevesini ¢izdigi, iktisatgila-
rin ayrintilarini belirledigi ve karar mercilerinin kurumsal yapilar
olusturdugu (Kose, 2018:20) bir ortamda ister inan ortakhig: ol-
sun ister diger gesitleri ile olsun miigareke uygulamalar ile eko-
nomik gelisme saglanabilir. Nitekim altin ve giimiigiin biriktirilip
Allah yolunda harcanmamasinin kinanmasi (El-Tevbe 9/34) tasar-
ruflarin ekonomik sisteme aktarilarak tiretime doniistiiriilmesi gek-
linde yorumlanabilir. Ciinkii sermayenin mesru alanlara aktarilarak
Miisliimanlarin faydasina olacak sekilde kullaniimas: en nihayetin-
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de ibadet hitkmiinde degerlendirilebilir. Bunun gergeklestirilmesi-
nin 6nemli bir yolunun da miigareke uygulamalar1 oldugunu ifade
etmek miimkiindiir. Miigarekenin ekonomik boyutuyla ilgili yapi-
lan agiklamalara ilave olarak kardeglik hukukunun giiclendirilmesi
baglaminda manevi bir boyutu oldugunu da ifade etmek gerekir.
Miisliimanlarin kardegligine vurgu yapan ilahi buyruk (El-Hucurat
49/19) ortaklik esasl bir ekonomik yapida daha miimkiin olabilir
(Orman, 2016:174).

2.1. Miisareke ile Tlgili Kur’ani Deliller

Kur’an-1 Kerim’de ticari ortakliklar ile ilgili genis bilgilere yer
verilmemigtir. Ancak ortakliklarin nasil olmasi ve ortaklarin nasil
davranmast gerektigine dair ayetler bulunmaktadir. Ornegin Sad
suresi 24. Ayette s0yle buyurulmaktadir: “Davsid soyle deds: “Se-
min koyununu kendi koyunlarima katmak istemekle dogrusu sana kar-
50 haksizhk etmistiv. Zaten avalavimda ortakhk iliskileri bulunanlarin
cogu bivbivine haksizlk ederler; yalnz iman edip diinya ve dhiret igin
yararl isler yapmakta olanlar boyle degildir; ama onlar da o kadar az
ki!” Déavid (biyle bir temsil ile) kendisini ssnadyjmmz anlads. Bunun
tizevine vabbinden kendisini bagnslamasin dileyerek secdeye kapands ve
biitiiniiyle O’na yoneld.” (TDIB Meali, Sid/24). Bu ayette ortak-
lik iligkilerinin tamaminin yerilmemesi megru ¢ergevede ortakliklar
kurulabilecegi kanaati olugturabilir. Burada ortakliklarin bagarisi
igin iman ehli olup ilahi Olgiilerde yararl igler yapmay1 benimsemis
kisilerin varligi 6nemli bir konudur. Bu nedenle Islam ekonomisi-
nin bagarisinda sadece sistemi tasarlamak ve uygun araglar tiretmek
yetmeyecektir. Ilave olarak sistemi benimseyecek bir toplumun in-
sasin gerekli oldugu soylenebilir.

Bagka bir ayette ise soyle buyurulmaktadir: “Yapacaklar: vasiyet-
ten ve borgtan sonva, eslevinizin, cocuklars yoksa biraktiklarimin yarist
sizindi:. Cocuklars varsa bivaktiklarman dovtte bivi sizindir: Cocugju-
nuz yoksa sizin de, yapacagimz vasiyetten ve borgtan sonva, biraktyj-
mzin dorvtte bivi onlavindw: Cocugunuz varsa biraktyjimzin sekizde
bivi onlarmdw: Eger biv evkek veya kadinin, annesi, babast ve cocuklar
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bulunmadyy halde maly (diger) mivasgilara kalirsa ve bir evkek yahut
bir lz kavdesi varsa, vasiyetten ve boretan sonra her bivinin pay: altida
bivdir: Bundan fozla iseler digte bive ortaktwiar. Kimse zarar gormesin;
Allaly’m hiilomii budwr: Allah her seyi bilendis, hilim sabibidir” (TDIB
Meali, Nisa/12). Miras taksimi ile ilgili hiikiimleri barindiran bu
ayette de direkt ticari ortaklhiklarla ilgili bir hiikiim olmamasina
ragmen ortakligin megruiyetine dair isaretler bulunmaktadir.

Sinurli sayidaki bu ayetler 151¢1nda Kur’an’da ortakliklarin yasak-
lanmas ile ilgili agik hiikiimler bulunmamasi nedeniyle ortaklikla-
rin diger temel ekonomik ilkelere aykir1 olmamak kaydiyla kurula-

bilecegi ¢ikarimi yapilabilir.

2.2. Miisareke ile Tigili Siinnet’ten Deliller

Yukarida belirtildigi iizere miisareke ile ilgili ayetler az sayidadur.
Benzer gekilde siinnette de miigarekeye dair atiflar sinirli sayidadir.
Yani miisarekenin nasil kurulacagi, nasil devam ettirilecegi ve nasil
sonuglandirilacagina dair ¢okga hadis bulunmamaktadir. Miisareke
ile ilgili bir hadiste 6yle buyurulmaktadir: “Ug ticdret muamelesin-
de bereket vardw: Bunlar; vadeli satis, mufowvaza ortaklyy ve satmak
igin degil de yemek icin bugdayla arpay karsstvmalktr”(Ibn Méce,
“TicarAt”, 63). Bagka bir hadiste de g6yle buyrulmaktadir: “Tki or-
tak birbirlerine hyyanet etmedikleri siivece, digiinciisii benim. Eger onlar
bivbirlerine lnyanet edervlerse, ben avalavindan cekilivim” (Ebu Davut,
“Biiyu”, 26). Yine ortakliklarla ilgili s6yle bir hadis mevcuttur: “4/-
lah’wm kudret eli, ovtaklar birbivievine lnyanet etmedikleri siivece, onla-
rin tizerindedir” (Ebu Davud, “Biyt”, 12).

Miisarekeye dair sinirh sayidaki ayet ve hadisler 1giginda Islam
alimleri ticaretle ilgili agik emir ve yasaklardan hareketle gesitli igti-
hatlar geligtirmisler ve bunu Islam peygamberinin (S.A.V.) “Miis-
limanlar kendi aralarinda belirledikleri sartlara uyarlar” (Buhari,
“Icare”, 14) hadisi geregince sozlesme serbestisi kavrami cergevesin-
de gergeklestirmiglerdir. Bu durum, Orman (2016)’1n ekonomik
hayatta finansman ihtiyaglarinin kargiliksiz bor¢ diginda nasil kar-
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silanacag sorununa dair Kur’an ve siinnetten agik naslarin bulun-
mamas1 yaklagimi ile uyumlu oldugu kanaatini giiglendirmektedir.

2.3. Fikhi Agidan Miisareke

Ibn Riisd (2015), fikhi mezheplerin igtihatlarini mukayeseli ola-
rak inceledigi Bidayet’iil Miictehid ve Nihayet’iil Muktesid eserin-
de fukahanin icma ettigi ortaklik tiirlerini dort grupta toplamugtir:

1-Sirket-i Inan (Sermaye Ortakhg)
2-Sirket-i Ebdan (Is Ortakligs)
3-Sirket-1 Miifavada (Yetki Ortaklig1)
4-§irket-1 Viicuh (Kredi Ortakligr)

Bu dort ortaklik tiirlerinden cevazinda ittifak olan ortaklik tiirii
Sirket-i Tnan, yani sermaye ortakhigidir. Tbn Kudame (2015) ise
ortakliklar1 Emlak ve Ukud ortakhig olarak iki ana baglik altinda,
Ukud ortakligin Inan, Ebdan, Vucuh, Mudarebe ve Mufavada or-
taklig1 olmak tizere beg baglik altinda incelemistir.

Fikih literatiiriinde ortakliklar bagka siniflandirmalara da tabi
tutulmustur.  Ornegin  giiniimiiz fikihgilarindan  Orhan  Ceker
(2020)’ gore Tslam hukukunda ortakliklar temel olarak 3 tiirdiir:

Sirket-i Ibahe: Kimsenin miilkiyetinde olmayan, herkesge kul-
lanilmas1 mubah olan seylerde ortaklik.

Sirket-i Miilk: Miilk edinme sekillerinden biriyle ya da farkli
kimselerin mallarinin karigmasiyla olugan ortaklik.

Sirket-i Akit: Emek ya da sermayenin iki veya daha fazla kisi
tarafindan kazang saglamak igin bir araya getirilerek yapilan sozles-
melerle olugan ortakliklardir (Ceker, 2020, s. 197-200)

Bu tasnifler diginda fikihgilar miisareke baghg: altinda Sirket-i
Emval ve Sirket-1 A'mal gibi kavramlarina da deginmektedirler. Bu
caligma ile yakindan ilgili olmasi bakimindan $irket-i Emval ve Sir-
ket-i Inan’t incelemek faydali olacaktr.
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Sirket-i Emval: Ceker (2020)’ e gore Sirket-i Emval, birden
ok kiginin igletip kar elde etmek amaciyla sermaye koyup elde edi-
lecek kari belirli sartlarla paylagmak tizere yaptiklari ortaklik so6z-
lesmesidir. Bu tanima gore Sirket-i Emval, Sirket-1 Akit” den farkl
olarak emek ortakligini kapsamamakta, sadece sermaye ortakligini
igermektedir.

Sirket-1 Emval sozlesmesinde ortaklar sermayelerini pegin ola-
rak teslim etmek durumundadir. Yani bagkasinda olan bir alacak
ortakliga sermaye olarak konulamamaktadir. Sermaye koyan ortak
ayrica emek de koyarsa bu durumda kar yiizdesi artabilir. Ancak
Imam Safii ve Hanefi 4limlerden Tmam Ziifer emek koyarak kirdan
daha fazla hisse almay1 megru gormemislerdir (Ceker, 2020:203-
205). Burada alacagin sermaye olarak konulamamast ile ilgili Is-
lami Finans Kuruluglar1t Muhasebe ve Denetim Kurulugu (AAOI-
FI)’nun standardina deginmekte fayda vardir. AAOIFI (2015)’nin
12. Standardinin 3/1/2/4. Maddesine gore alacak bir varliga dayali
ise ortakliga sermaye olabilir. Ancak alacak bir varliga dayali degil-
se ve sadece bir alacak olarak sermayeye dahil edilmek istenirse bu
caiz degildir. Yine AAOIFI (2015)’nin 12. Standardinin 3/1/2/1.
Maddesine gore ortaklarin anlagmis olmalarina bagl olarak ve de-
geri belirlendikten sonra nakdi olmayan menkul ve gayrimenkul
mallarin sermaye olarak kabul edilmesi caizdir.

Sirket-i Inan: Bu ortaklik tiirii gercek hayatta en ¢ok kargi-
lagilan ortakliklardandir. Ciinkii bu tiir ortaklikta sermaye egitligi
aranmamakta ve buna bagl olarak kar ve zarar dagilimi farkli-
lagabilmektedir (Chapra, 2019:224; Ceker, 2020:213). Udo-
vitch (2019)’ e gore Safii mezhebinde kisitlayici bakig agisi ve
kati kurallarla birlikte Sirket-i Tnan megru goriilen bir ortaklik
tiirtidiir. Ibn Kudame (2015) ise inan sirketinin nakit sermaye
ile kurulabileceginde ihtilaf olmadig: ancak ticari mallar tizerine
bir ortakligin caiz olmayacagini belirtmektedir. Devaminda inan
sirketinde sermayenin meghul, gaip ve bor¢ olmamasi gerektigini
vurgulamaktadir.



Para Piyasast Avacs Olarak Miisareke Finansman: ve Diinya Uygulamalars | 135

Fikhi agindan ortaklilarda kir oranlarinin sermaye oranlarin-
dan farkll bir sekilde belirlenmesi konusunda farkl: i¢tihatlar bu-
lunmakla birlikte zararin sermaye oraninda olmasi gerektigine dair
ortak bir anlayisin oldugu soylenebilir. Ancak zararin dagilimu ile
ilgili bu genel anlayigin aksine zararin da farkli oranlarda belirlene-
bilecegini ve sermaye ile ayn1 oranda olmasi gerektigine dair genel
anlayigin dini bir temelinin olmadig ifade edilmektedir (Aktepe,
2017:107).

Ortaklik sozlesmeleri genel olarak su esaslar {izerine bina edilir
(Ceker, 2020:200-203):

Ortaklar birbirlerinin vekili konumundadir. Kar, yiizde hesabi
ile belirlenir®.

Ortakligin mallari, ortaklar agisindan emanet hitkmiindedir.

Ortaklar sermaye, emek ya da zaman harcayarak kira ortak
olurlar.

Ortaklik sozlegmeleri gayr-i lazim vasfina sahiptir. Yani ortaklar
tek tarafli olarak ortakliktan ayrilabilirler. Diger ortagin/ortaklarin
onay1 gerekmez. Diger ortaklarin ortakligin bozulmasindan zarar
gormeleri s6z konusuysa ortakligin sonlandirilmasi ertelenebilir.

Ortaklik konu bakimindan megru bir faaliyeti igermelidir.

Miisareke sozlesmeleri ile ilgili bu sartlar diginda fikhi mezhep-
ler konuyla ilgili farkl igtihatlarda bulunarak, miisareke sozlesme-
lerini ayrintili bir gekilde incelemiglerdir. Uygulamada katilim ban-
kalar1 bu fikhi mezheplerin igtihatlarina dayah olarak yeni uygu-
lamalar gelistirmektedirler. Ancak yeni uygulamalar gelistirilirken
her bir fikhi mezhebin bir igtihadini alip karma bir yap: olugturmak
(telfik) uygun goriilmemistir (Khan, 2008:13).

4 Ibn Teymiyye (2001), Hisbe isimli eserinde ortakhigi iigte bir veya yarim gibi
oransal bir dagilimla olugacagini ifade eder ve bu durumda kirin sabit bir tutar
olarak belirlenmesinin adalete aykir1 olacagini ekler (s. 42).
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Belirli esaslara baglanmig ortaklik sozlesmelerinde ayrica or-
takligin kurulmasini engelleyen bazi hiikiimler de bulunmaktadr.
Bu kapsamda temel dort yasagin bulundugunu soyleyebiliriz (Bal,
2015, s. 220-221):

Haram kilinmig bir mal ticaretinin yapilamamas,

Sozlesmelerin faiz veya faiz gliphesi bulunan hiikiimler iger-
memesi (Ornegin, ortaklardan birine sabit bir kazang hiikmii
yasaklanmugtir),

Sozlesmede aldatma olmamasi; tam bir giivene dayanmasi,
Sozlesmenin belirsiz hiikiimler igermemesi.

Islam hukukunda sermaye birlesmeleri kir amagl birlesmeler,
kar amaci olmayan birlesmeler (vakif, dernek gibi) ve toplumun
tamaminin sahip oldugu kamu ortakliklar1 gibi birlesmelerden olu-
sur. Tek bagina iken ekonomik bir deger olusturma giictine sahip
olamayan sermayeler kir amagh ortakliklar sayesinde bir araya gelir
ve yatirima doniigebilirler (Habergetiren, 2015:144-145). Bu nok-
tada mudarebe ile miisareke arasindaki fark temelde, ortakliklarin
hem yonetim hem de para ile mi kurulacag yoksa sadece bunlardan
sadece biriyle mi kurulacagy ile ilgilidir (Chapra, 2019:217). Kar
amagh ortakliklar temel olarak miilk ortaklig1 ve s6zlesme ortaklig:
olarak iki guruba ayrilabilirler. Miilk ortaklig1, veraset yoluyla olu-
sabilecegi gibi ortaklaga bir mali satin alarak veya bir malin birden
fazla kisiye ortak olacak sekilde bagislanmasiyla da olugabilmekte-
dir. S6zlesme ortakliginda ise taraflar sermayelerini veya mudare-
be sozlesmesinde oldugu gibi emeklerini koyarlar (Habergetiren,

2015:146-147).

Islam, 6ngordiigii ekonomik diizenin iizerine inga edilmesi ge-
reken iki temel kaynaga vurgu yapar: hukuk (fikih) ve maneviyat
(Mevdudi, 2016:137). Burada temel ilkelere bagl kalarak fikihgi-
larin yapacag yeni igtihatlar ve Miisliimanin mii'mine doniigmesi
stireci, yani maneviyatin gli¢glenmesi siirecinin saglikl yiiriitiilmesi
miisareke dahil diger Islami finans yontemlerinin bagarisina katk
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saglayabilir. Bu bagar1 dogal olarak hem tasarruf sahiplerini, hem
katilim bankalarini hem de girisimcilerin bu iki kaynaga bagl kal-
malarina bagli olacaktir.

Saglam ahlaki ve hukuki temellere oturtulmadiginda ortaklikla-
rin basarili olmasini beklemek zordur. Effendi ve Pratiwi (2017),
Kur’an-1 Kerim’de bulunan Sad suresinin 24. ayetini ortakliligin
zorluklar1 ve ortakligin bagarili olmasi igin gerekli temel kriterler
i¢in bir delil olarak sunmaktadir. Giintimiiz finans siteminin bir
takim hukuki diizenlemelere tabi olmakla birlikte ahlaki degerler
icermemesi ve bu degerlerin hukuki metinlere eklemlenememesi
tartigtlmaktadir. Bu nokta Islami finansin ya da daha genel anlam-
da Tslam ekonomisinin farkini ortaya koymaktadir. Ciinkii Tslami
finans faiz, belirsizlik (garar) ve spekiilasyon igeren iglemleri yasak-
larken aslinda ahlaki ilkeler sunmaktadir. Dolayisiyla ortakliklarin
bagarisi i¢in de iman ve ahiret inanci gergevesinde ahlaki ilkelere
bagli kisiler ve kurumlar gereklidir. Faizle bor¢ verenin kazancinin
garanti edildigi, borg alanin zarar bile etse faizi 6demek zorunda
oldugu bir sistemin aksine ortaklik sayesinde kar veya zararin her
iki tarafa yansidigt bir sistemin daha adil olacag agiktir. Islam’a
gore taraflardan birinin karinin digerinin zararina sebep olabilecek
sekilde diizenlenmig bir ekonomik diizen helal gortilmemistir. Ni-
tekim Nisa Suresi 2-29 ve 30 ayetler buna igaret etmektedir (Mev-
dudi, 201:138).

Miisliimanin sahip oldugu mali Islami kurallar gergevesinde
kullanma serbestisine sahip oldugu soylenebilir. Ancak bu hak,
kat1 bir sekilde uygulandiginda dayanigma azalabilir. Bu durumdan
dogal olarak miigareke gibi uygulamalar ve dahi ekonomik diizen
olumsuz etkilenecektir (Hasanuzzaman, 2017:33). S6z konusu
olumsuzlugun giderilmesi baglaminda Islam hukukunda gesitli
akit tiirleri gelistirilmistir ve bu akitlerin kullanilmasr ile kurulacak
iligkiler tiretimi ve yatirimi gelistirebilir.

Kur’an-1 Kerim’de Miisliimanlar1 sadakaya, infaka ve dayanig-
maya tegvik eden ayetler ashnda yukarida ifade edilen muhtemel
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sorunlar ortadan kaldirici bir etkiye sahiptir denilebilir. Ancak bu-
rada Miislimanin sadaka, infak veya kargiliksiz bor¢ verme diginda
sermayelerini yatirima doniigtiiriip kar elde etme isteklerini kargi-
layacak bir ekonomik sistem 6nem kazanmaktadir. Iste bu noktada
mudarebe veya miigareke gibi ortaklik uygulamalar gelistirmek ve
bagaril bir gekilde uygulamak 6nem kazanmaktadir.

Adalet diigtincesinin diger alanlarda oldugu gibi ekonomik ha-
yatta da gergeklesmesi bakimindan servetin belirli kigilerde topla-
nip yine bu kigiler arasinda el degistiren bir gey olmasini reddeden
Islam (Duri, 2014, s. 88) bu servetin ya servet sahipleri eliyle veya
servet sahiplerinin bagka bir kisiyle ortaklik yoluyla ticArete doniis-
mesini hedeflemektedir diyebiliriz. Islami agidan servetin olustu-
rulmasi ve dagitimna iligkin yontemlerin sabit ilkelerin varhgy ile
beraber fikih zemininde zamana bagl olarak degisebilecegini soy-
lemek miimkiindiir (Mevdudi, 2016:51).

Mevdudi (2016)’ye gore elde edilecek servet veya kazang har-
cama, kir elde etmek igin bir yatirrma doniistiirme ve son olarak
tasarruf etme amaciyla kullanilabilir. Yatirnma doniigtiirtilecek ka-
zang ya bizatihi servet sahibinin girigimiyle ya da ortaklik saye-
sinde gergeklestirilecektir. Miigareke yontemi de, servetin ekono-
mik sisteme kanaliz edilmesinde 6nemli bir yontem olarak firsat
sunmaktadir. Giiniimiizde finansal sistemin ortaklik temelli veya
0z sermaye odakli iglemesini saglamak giiniimiiz finans sisteminde
daha 6nemli hale gelmektedir. Ciinkii borg¢ verenlerin borcun ve
buna bagli olarak olusacak faizin 6denmesi igin gerekli teminatlari
almak diginda saglanan finansin verimli yatirnmlara doniigmesini
pek hesaba katmamaktadir. Ancak ortaklik temelli uygulamalarin
gelistirilmesi finansman saglayan tarafi kira ve zarara dahil edece-
gi i¢in kaynaklarin kullaniminda disiplini arttiricr etki yapacaktir
(Chapra, 2017:164). Tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin zekat
yoluyla azalmaya meyilli oldugu ve bu sekilde pasif bekleyen tasar-
rufu Islam’in onaylamadig: bilinmektedir. Bu tasarruflarin gesitli
risk ve vadedeki yatirim imkanlar1 ve bunlara kolay erigim (Chapra,
2017:168) ile daha verimli projelere aktarilacagi modeller geligtir-
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mek Islami finansin bagarist igin elzemdir. Miisareke uygulamast,
finansman saglayan sermaye sahibinin igin varliklari ile ilgili rehin
hakki saglamadigindan finansoriin ortaklik yapilan isi veya projeyi
daha dikkatli bir gekilde incelemesine neden olabilecektir (Chapra,
2019:49).

3. GUNUMUZ MUSAREKE UYGULAMALARI

Miigarekenin yayginlagtirilmas: katihm bankalarinin faaliyet-
lerini daha da Islamilestirebiliv. Ciinkii uygulayicilar ve modeller
titizlikle segilmediginde Islami ekonomik sistem zarar gorebilir
(Karaman, 2019, s. 18). Bu nedenle katillm bankalar1 varliklarin
dayandirdiklar: ilkelere uyma noktasinda ortaklik temelli uygula-
malar1 daha fazla kullanmalidirlar. Ozellikle faizden dini gereklilik-
ler nedeniyle kaginan miisterilerine finansman saglamayz ilan eden
katilim bankalarinin murabahaya yogunlagmalar1 veya miisareke ve
mudarebe uygulamalarinda banka agisindan kéri sabitleyip zarari
ortaga yiikleyecek uygulamalarin varlik gerekgelerine uygun olma-
dig1 soylenebilir (Hasanuzzaman, 2017:11)

Ahmed (2011), seriatin maksatlarina uygunluk bakimindan Ts-
lami finans {irtinlerini inceledigi ¢aligmasinda bu iriinleri ti¢ bag-
likta incelemigtir: Sozde Islami iiriinler, ser’i uyumlu iiriinler ve
ser’i esasl iiriinler. S6zde Islami iiriinler yapi bakimindan Islami
sayilabilirken 6zii itibariyle ve sosyal ihtiyaglar1 giderme bakimin-
dan Tslami finans ilkelerine uymamaktadir. Acil finansal ihtiyaglarin
kargilanabilmesi igin geriata uygun iriinler bulunmasina ragmen
hile ile kullanilan teverruk ve teverruke dayali tiirev iiriinler bu
gruba girmektedir. Ser’i uyumlu iiriinler ise yapr ve 6z itibariyle
seriata uygun olup sosyal hedefleri karsilama bakimindan basari-
sizdirlar. Yiksek diizeyde sermaye gerektiren yatirimlar igin fon
saglayan bu iiriinler mikro diizeyde girigimler igin yeterince finans-
man saglayamamaktadir. Biiyiik ve yillara yaygin ingaat projelerin
finanse edildigi miigareke finansmani buna 6rnek verilebilir. Son
olarak ger’1 esash tirtinler ise yapi, 6z ve sosyal hedefler bakimindan
Islami finansman ilkeleriyle uyumlu iiriinlerdir. Bu iiriinler yapi ve
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6z bakimindan Islam hukukuna uygun ve toplumun tiim kesim-
lerinin finansman ihtiyaglarim karsilayacak ozelliktedirler. Faizsiz
mikro kredi finansmani, azalan miigarekeye dayal konut ve makine
finansmant bu tiir tiriinlere 6rnek olabilir.

Yukarida tasnif edilen Islami finans iiriinleri baglaminda ince-
lendiginde katilim bankalarinin yogun olarak kullandigi mevcut
finansman yontemleri (Murabaha, Thracat-Thracat Finansmant,
Kredi Karti Islemleri vb.) ittifakin aksine cesitli ihtilaflart barin-
diran 6zellikler tagimaktadir ve ser’i uyumlu {iirtinler kategorisine
girdigi soylenebilir. Bu durum Terzi (2013)’nin ifadesiyle kitabina
wydurma kavrami ¢ergevesinde elestirilmeye devam edecektir. Bu-
nun Oniine gegmek adina katihm bankalarinin varlik nedenlerine
uygun olarak konvansiyonel banka sahiplerine veya sermayedarla-
rina gore zarari veya daha az kazanci goze alacak bir anlayiga sahip
olmalar1 beklenebilir (Albayrak, 2019:58).

Islam ekonomisinin ahlaki temelleri baglaminda daha uygun
kabul edilebilecek olan miisareke uygulamalar kisith diizeyde uy-
gulanmaktadir (Asutay, 2012:102-103 ; Yustiardhi vd., 2020:39).
Islami Finans Hizmetler Kurulunun (IFSB) yayinlamig oldugu
2020 y1li verileri bu durumu destekler niteliktedir.
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Toblo 1. Islam Ulkelevinde Miisaveke Uygulamas

Toplam Islami Finans igerisinde

Ulke Miisarekenin Orani1 (%)
Malezya 9,36
Endonezya 26,20

Iran 51,00
Suudi Arabistan 0,18
Sudan 5,82
Afganistan 0,42
Banglades 0,64
Trak 9,41
Pakistan 2421
Libya 0
Nijerya 0
Umman 0
Urdiin 0
Kazakistan 0
Birlesik Arap Emirlikleri 0
Katar 0
Filistin 0
Liibnan 0
Kuveyt 0
Brunei 0
Misir 0
Bahreyn 0
Tiirkiye 0
Urdiin 0
Kazakistan 0

Kaynak: IFSB, 2020
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IFSB kurulunun yaymladigi miisareke verilerinin 6zetlendigi
Tablo 2.1 incelendiginde bu yontemin oldukga diisiik diizeylerde
uygulandigi goriilmektedir. Endonezya, Iran ve Pakistan’da nispe-
ten miigareke oranlar1 yiiksek iken diger iilkelerde oldukga diigtik
diizeylerdedir. Miisareke verisi bulunmayan iilkelerde ise kurul, il-
gili tilkelerde bu konuda yaymlanmig veri bulunmadigini gerekge
olarak sunmaktadir.

Miigarekenin borg temelli veya sabit getirili finansman yontem-
lerinin aksine daha az kullanilmasinin nedenleri temel olarak iig
baglkta toplanabilir (Aktaran Warninda vd., 2019:167) :

1-Miisareke uygulamalarinin diger finansman yontemlerine
gore daha riskli olduguna dair algi,

2-Miigareke yontemi ile ortaklik kurulan igletmelere dair yasa-
nan bilgi sorunlari (asimetrik bilgi sorunu),

3-Kurulan ortaklikta asil ve vekil sorunlari.

Miisarekenin Islami ilkelere uygunluguna kargin Islami banka-
larca yeterince uygulanmamasinin nedenleri bagka bir ¢aligmada ise

soyle Ozetlenmistir (Abid, 2014:133):
I¢sel Nedenler:
-Izleme ve kontrol ile ilgili yonetimsel sorunlar
-Banka iist yonetiminin rolii
-Seri uygunluk denetimi ile ilgili sorunlar
Digsal Nedenler:
-Miisteri tercihleri
-Devlet politikalar:
Ortak Nedenler:
-Yiiksek risk
-Ahlaki risk
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-Operasyonel zorluklar

Abid (2014) ¢aligmasinda temel olarak miisareke finansmani
kullanimini etkileyen igsel ve digsal faktorler oldugunu ortaya koy-
mugtur ve igsel faktorlerin daha kritik oldugunu ifade etmektedir.
Igsel faktorler daha ¢ok Islami bankalarin miisarekeye yaklagimla-
rin1 ifade etmektedir. Buna gore miigarekenin kullaniminin yaygin-
lagmast igin Tslami bankalarin Warninga (2019)’nin da belirttigi
gibi miigarekeye dair risk algisinin degismesi gerektigi soylenebilir.
Yani Islami bankalarin miisarekeye odaklanmalar1 saglayacak un-
surlardan birinin bu risk algisini degistirmek oldugu goriilmekte-
dir. Risk algisinin degismesinde Tiirkiye’de son yillarda yaganan
yliksek enflasyon sorunu 6nemli ipuglart verebilir. Clinkii Tiirki-
ye’de katilim bankalarinca kullanilan en yaygin finansman yontemi
murabahadir. Murabaha yontemi sabit taksit 6demelerini kapsa-
maktadir. Bu durumun bankalarin enflasyon nedeniyle reel kayip-
lar yagamasina ve nakit yonetiminin olumsuz etkilenmesine neden
olabilecegi sdylenebilir. Boylece daha az riskli oldugu diistintilerek
tercih edilen yontemler de risk barindirdigr i¢in miigareke gibi uy-
gulamalarin risk nedeniyle tercih edilmemesi makul gériinmemek-
tedir. Dolayistyla riskli oldugu i¢in vazge¢mek yerine riskleri azal-
tacak tedbirlere yogunlagarak miisareke yayginlagtirilabilir. Ayrica
geleneksel bankalar kullandirdiklar: kredilerin riskini kredi alanlara
aktarip faiz geliri elde etmeye alisirken Islami bankalar da varlik
temelli borglandirma ile riskten kaginmayi hedefleyerek gelenek-
sel bankalara benzemektedirler. Bu benzerligi ve dolayistyla Tslami
bankaciliga doniik elestirileri azaltmak igin miisarecke uygulamasi
firsatlar sunabilir.

Katihm bankaciigimin 1963 yilindaki ilk girisiminden sonra
kurulan bankalarca uygulanmaya ¢aligilan miisareke ve mudare-
be gibi ortaklik uygulamalarinin diger bankalarla rekabeti sekteye
ugrattigina dair kanaatler bagka uygulamalara, 6zellikle murabaha
uygulamasina yonelmeye sebep olmustur. Murabaha uygulamasin-
da teorik agidan bir riskten bahsedilse de ashinda pratik agidan pek
de bir risk s6z konusu olmamaktadir (Cebeci, 2019:123; 129).
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Clinkii katilim bankalar: kefil isteyerek ve satig1 yapilan mala ipotek
koyarak ashinda riski neredeyse sifirlamaktadur.

Miisarekenin bir finansman yontemi olarak daha az tercih edil-
mesinin 6nemli sebeplerinden biri de mevcut uygulamalarin uzun
vadeler i¢ermesi ve uzun vadenin politik ve ekonomik riskleri ba-
rindirmasidir (Cebeci, 2019:126). Ozellikle politik ve ekonomik
dalgalanmalar yagayan az geligmis ve gelismekte olan tilkelerde bu
risk daha fazladir denilebilir. Bu nedenle miigarekenin kisa vadeli
olarak uygulanmasi bir zorunluluk gibi durmaktadir. Caligmanin
son boliimiinde onerilen dinamik ortaklik modeli de kisa vadeye
odaklanarak tasarlanmugtir.

3.1. Tiirkiye’de Miisareke Uygulamalar1

Islami bankacilik ve konvansiyonel bankacihgin birlikte yiirii-
tilldligii Tiirkiye’de ortaklik temelli finansmanin yeterince uygu-
lanmadig1 soylenebili. BDDK tarafindan yayimlanan 2021 yil
Ekim ay1 verilerine gore Tiirkiye’de ortaklik finansmaninin toplam
krediler igerisindeki paymnin %0,007 gibi oldukea diigiik diizeyde
olmas1 (BDDK, 2021) bu tespiti dogrular niteliktedir. Konvansi-
yonel bankacilik agisindan riskten kaginma gerekgesiyle bu uygula-
manin az kullanilmasi anlagilabilir. Ancak kér-zarar ortaklig: felse-
fesine dayali olarak kurulan ve buna uygun araglara yogunlagmasi
beklenen Islami bankacilik agisindan durum farkhdur.

Tiirkiye’de katilim bankaciliginda miigareke finansmani, genel
olarak kar-zarar ortaklig: iiriinii olarak sunulmaktadir. Kar-zarar
ortakligina dair iilkede faaliyet gosteren alti katilim bankasinin in-
ternet sitelerinde sadece tanimlama yapilmig olup uygulamaya dair
ayrintili bilgilere ve verilere rastlanilmamaktadir. IFSB’nin yayinla-
digr iilke verileri incelendiginde Tiirkiye’ye ait sozlesme tiirii bazh
verilerin bulunmamasi da veri yetersizligini ortaya koymaktadir.
Miisareke uygulamalarina dair ayrintili veri bulunmamakla birlikte
Tiirkiye Katim Bankalar1 Birligi (TKBB) tarafindan yaymlanan
2020 Katihm Bankalart Raporu’na gore kar-zarar ortakhigina da-
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yali fon kullandirma orani oldukga diigiik diizeylerdedir (TKBB,
2020:131). Kar-zarar ortakligina dayali uygulamalarin mudara-
bayr da kapsadigr dikkate alinirsa miigarekenin oranimnin daha da
diisecegi soylenebilir.

Tiirkiye’de Katilim bankalarinca uygulanan mevcut miigare-
ke finansmani konut ve igyeri projelerini kapsamaktadir (TKBB,
2020). Daha ¢ok ingaat projelerini igeren misarekenin tutarr bi-
langolarda kiigiik oranlara denk gelmektedir (Emeg, 2020:19).
Yatirimlarin artmasina ve kalkinmaya katki sunmasi bakimindan
onemli bir Islami finansman araci olarak degerlendirilebilecek mii-
sarckenin ingaat sektorii diginda diger sektorleri de kapsayacak ge-
kilde gesitlendirilmesi gerektigi agiktur.

3.2. Diinyada Miisareke Uygulamalar:

IFSB (2020) tarafindan yayinlanan miisareke verilerinden hare-
ketle bu aracin Tslami bankalarca diger araglara gore az kullanildig
daha 6nce belirtilmisti. Bazi tilkelerde nispeten daha fazla uygu-
lanig1 diinya genelindeki oranin diigiikligii gergegini degistirme-
mektedir. Bu boliimde Islami finansin yaygin oldugu iilkelerdeki
miigareke uygulamalar incelenecek ve uygulamalardaki sorunlara
deginilecektir.
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Grafik 2.1: Malezyw’dn Islami Finansman Avaglarmm Dagjilun

Miisareke | Bittaman

Murabaha

%45,77

Diger
%24,19

Kaynak: Grafil Bank Negara Malaysia Aylik Istatistiklevinden
yaraviandarak yazar tavafindan olusturulmustur.

Islami bankaciligin faaliyetlerinin 1983 yilinda bagladigi Ma-
lezya’da Tslami bankalarda miigareke yatirimlari igin mevduat
hesaplarindan ayri hesaplar tutulmaktadir (Gedikli ve Erdogan,
2019:266). Malezya’da 2022 yili haziran ay itibariyle miisareke
uygulamasinin toplam Tslami finans uygulamalari igerisindeki pay1
%9,30°dur (BNM, 2022). Ayrica Malezya’da miigareke uygulama-
s1 2006 yilindan itibaren hisse senedine dayal olarak azalan miiga-
reke geklinde de uygulanmaya baglamistir (Subky vd., 2017:18).
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Toblo 2.2: Segilen Ornek Ulkelevde Farkly Yillara Ait Miisaveke Ovanlar:

Ulke Yil/Oran Yil/Oran
Endonezya 2014/%25 2020/%26,6
Bahreyn 2004/%0.,9 2020/-
Pakistan 2011/%2.,4 2021/%21,4
Banglades 2020/%0,64 2021/%1,11
Sudan 2018/%13,5 2020/%5,82

Endonezya’da 2014 yili verilerine gore miisareke uygulama-
larinin tutari toplam Islami finans uygulamalarinin %25%ini olus-
turmaktadir. Bu oran diger Islam iilkelerine gore yiiksektir (So-
bol, 2016, s. 173-174). IFSB’nin yayinladigi 2020 verilerine gore
Endonezya’da miigareke finansmanin orani %26,6’ya yiikselmis-
tir. 2020 yilina kadar gegen siirede artigin diisiik diizeyde oldugu
goriilmektedir. Bahreyn’de 2004 yilinda yapilan bir aragtirmada
ozellikle uzun vadeli yatirrmlar i¢in kullanilan miigareke uygulama-
larinin toplam katilim finansmaninin kiigiik bir kismini olugturdu-
gu belirtilmektedir (Samad, 2004:13). Pakistan’da 2011 verilerine
gore miisareke uygulamasinin toplam Islami finansal varhklar ige-
risindeki payr %2,4 civarindadir. 2021 yilina gelindiginde ise mii-
sareke oranmnin %21,4° ¢iktigr gortilmektedir (SDP, 2021). Bang-
ladeg’te miisareke finansmani diger Islami finansman araglarina
gore oldukga diigiik oranda uygulanmaktadir. IESB (2020)’ye gore
2020 verileri %0,64 iken 2021 verilerine gore Bangladeg’te miiga-
reke finansmaninin toplam Islami finans icerisindeki payr %1,11

olarak ger¢eklesmistir (IFN, 2021:94).

IFSB (2020)’nin yaymnladig: verilere gore Sudan’da miisareke
uygulamasinin toplam Tslami finans uygulamalari igerisindeki ora-
n1 %5,82°dir. Dolayisiyla miigarekenin Sudan’da da diger iilkelere
benzer gekilde diigiik diizeyde uygulandigi soylenebilir. Miisareke-
nin uygulanis sekli itibariyle Sudan Islam Bankasr’'nin uygulamalari
dikkat cekicidir. Sudan Islam Bankasr’nin miisareke sistemiyle kii-
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¢iik yatirnmcilara sagladig: finansman sayesinde ciddi bagarilar sag-
landig1 goriilmektedir. Ornegin yemeklik yag iireticilerine verilen
finansmanin karlihg %34 olarak gergeklesirken, ayakkab: imalati-
na verilen desteklerde %92 gibi yiiksek diizeyde bir karlilik saglan-
mugtir (Igbal vd., 2014:78). Bu tiir etkin 6rneklere ragmen Sudan
Merkez Bankasinin 2018 yilinda yayinladigi son yillik rapora gore
miigareke uygulamasinin oran1 %13,5’tir (CBOS, 2018). Bu oran
IESB tarafindan yayinlana 2020 verileri ile kiyaslandiginda 6nemli
Olciide diigiis yagsandig1 sOylenebilir.

Miisareke finansmani, bankacilik sisteminin Tslami ilkelere uyar-
lanmas1 bakimindan 1981°de Pakistan’da uygulanmaya baglanan
miisareke sertifikalar ile giiniimiizde (fikhi agidan elestirilmekle
birlikte) ortakliklarin genig bir alana yayilmasina imkan vermekte-
dir. Ayrica giiniimiizde miigareke, biiyiik 6lgekli ticari faaliyetlere
(fabrika, koprii, otoyol yapimi vb.) finansman saglamak amaciyla
ihrag edilen miigareke sertifikalar: seklinde de uygulanmaktadir. Bu
sertifikalar1 alan yatirimcilar hem projelere ortak olmakta hem de
bu projelerin yonetiminde s6z sahibi olabilmektedirler (Bayindir,
2015:95-96).

Miisareke finansmani diinya genelinde o6zellikle konut finans-
maninda azalan miigareke yontemiyle uygulanmaktadir. Bu yon-
temi Rammal (2004) soyle agiklamaktadir: Miisteri ve finansal
kurulug 150.000 $’lik bir konutun finansmani konusunda anlagir-
lar. Miisteri konut fiyatinin %20%sini (30.000 $), finansal kurulug
%80ini (120.000 $) karsilar. Sonrasinda piyasa gartlarina uygun
olarak bu konut igin 1000$ aylik sabit kira belirlenir. Miisteri ko-
nut igin gerekli finansmanin %20’sini kargiladigs igin her ay kiranin
%380’inin yani 8008’11 ve ekstra bir 6deme tutarini finans kurulu-
suna Oder. Ekstra 6demeler arttik¢a finansal kurulusun konuttaki
sahiplik orani azalacaktir. Ekstra 6demelerin toplami finansal ku-
rulugun sagladig: finansman tutarina (120.000 $) ulaginca finansal
kurulug konutu miisteriye devredecektir.
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Malezya’da da 6zellikle konut finansmaninda azalan miigareke
kullanilmaktadir. Subky vd. (2017)’nin aktardigina gore Malez-
ya’da 2017 yilinda faaliyet gosteren on dort Islami bankadan sadece
besi azalan miisareke yontemiyle konut finansmani saglamaktadr.

Pakistan devlet bankasinin uyguladigi miisareke finansmani
ilgili bankanin internet sayfasinda yayinlamig oldugu Miisareke
Yatirrm Anlagmasi baglikli belge de konuya dair gesitli bilgileri
kapsamaktadir. Bu belge incelendiginde ortakligin belli bir tarih
arahiginda, sozlesmede belirtilen yatirnm konusunda kullanilmak
tizere ve %70 banka %30 miigteri katkis1 gibi kurallara bagli olarak
uygulanabildigi gortilmektedir (State Bank of Pakistan, 2022).

Sudan Al Baraka Islam Bankasi miigareke finansmanini Fixed
Musharaka adr altinda sunmaktadir. Buna gore miigteri bankaya
satin alinacak mal, miigteri sermaye orani ve miigteri sermayesinin
nasil 6denecegi ile ilgili bilgi ve belgeleri igeren bir bagvuru yap-
maktadir. Bagvuru sonucunda miigteri adina miigareke hesabi agi-
lir. Sonrasinda sermaye oranlarinin ve kar paylarinin da belirtildigi
miisareke sozlesmesi imzalanir. Malin satist sonucunda kar elde
edilmigse Onceden tizerinde anlagildig1 oranlara gore dagitilir. Za-
rar olugmug ise sermaye oranina gore dagitilarak ortaklik sonlan-
dirilir. Banka ayrica azalan miigareke yontemiyle konut finansmani
da saglamaktadir (Albaraka Bank Sudan, 2022). Islam Kalkinma
Bankas1 Sudan’da koyliilerin giiglendirilmesi hedefiyle azalan mii-
sarcke yontemi ile proje ylirtitmektedir. Proje kapsaminda kurulan
kooperatif aracihigiyla azalan miisarekeye dayal olarak hayvancilik
faaliyetleri igin gerekli malzemelerin alim1 konusunda ciftgilerle or-
taklik kurulmaktadir (IsDB, 2022).

Son olarak Moriguchi vd. (2016)’nin yaptig1 kapsamli galig-
ma dikkat ¢ekicidir. Caligmada sunulan uygulama bigimlerine dair
bilgilere gore miisareke genellikle azalan miisareke ve miisarekeye
dayali sukuk ihraci seklinde uygulanmaktadir. Bunun yani sira bazi
tilkelerde 6z sermaye finansmani ve kurumsal finansman uygula-
malar1 da bulunmaktadir. Caliygmada Tiirkiye’de miigarekenin su-
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kuk ihraci geklinde uygulamasina dair mevzuat olmasina ragmen
pratik uygulamalarin bulunmadig seklinde dikkat ¢ekici bilgiler
de bulunmaktadir. Ancak TKBB (2021) tarafindan yayinlanan Ey-
1iil/2021 Katilim Bankalarinin Sukuk Thrag Hacimleri baslikli ra-
poruna gore Tiirkiye’de katilim bankalar: tarafindan 2010 yilindan
itibaren sukuk ihraglar1 yapilmakta ve yillar itibariyle artmaktadir.

Miisareke finansmaninin uygulama bigimlerinde dair agiklama-
lardan hareketle bu uygulamanin genellikle azalan miigareke yon-
temiyle konut finansmaninda veya sukuk ihraglarinda kullanild:-
g1 anlagilmaktadir. Bunun aksine 6z sermaye finansmani saglama
agisindan uygulamalarin kisitlt oldugu séylenebilir. Yillar itibariyle
diinya genelinde miigareke finansmani oranlarindaki artigin miiga-
rekeye dayali sukuk ihraglar1 ve azalan miisarekeye dayali konut
tinansmani nedeniyle arttig1 degerlendirilmektedir.

4. SONUC

Katilim bankalarinda yaygin olarak sunulan ve bor¢landirma te-
melli bir ara¢ olan murabaha gibi uygulamalarin aksine ger¢ek eko-
nomik faaliyetleri etkileme potansiyeli bulunan miigareke finans-
mani diinya genelinde ve Tiirkiye’de diigiik diizeylerde uygulan-
maktadir. Bu aracin yayginlagtiriimasi halihazirda para piyasasinda
Islami finansman saglayan katilim bankalarina baglh goriinmekte-
dir. Miisarekenin diigiik diizeylerde uygulanmasinin nedenleri orta-
ya koyacak ¢aligmalara ihtiyag duyulmakla birlikte fikhi elestirilere
konu olan mevcut ve yaygin Islami finansman araglarinin yerine
miisarekeyi yayginlagtiracak uygulamalar gelistirmek gergek eko-
nomik deger iiretme potansiyeline sahiptir.
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