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. TAKDIM-1

Sanayi Devrimi’'nden bu yana ekonomide onemli
degisimler yaganmis ve giiniimiizde, kiiresel ekonomik
krizler kargisinda birtakim yeni arayislar igerisine giril-
mistir. Diinyada giderek yaygim bir hal alan Islam eko-
nomisi ve finans anlayisi, tilkemizde de oldukga ilgi gor-
mekte, bu alana yonelik ihtiyag her gecen giin daha fazla
kendini hissettirmektedir.

Islam ekonomisi ve finansin gittikce artan 6nemi,
ulastig1 ekonomik biiyiikliik sadece Islam iilkelerinde
degil, bircok Bati iilkesinde ve diinyada da bu alana ilis-
kin ¢aligmalarin ve uygulamalarin artmasini saglamistir.
Ulkemizde de Islami usul ve esaslara gére calisan finans
kurumlarinin agilmasi ve hizla subelesmesi, sektore yo-
nelik yeni triinler ve enstriimanlar sunulmasi, konunun
Onemini artiran bir diger 6nemli unsurdur.

Diinyada ve iilkemizde daima ihtiya¢ duyulan ve
alternatifi olmayan “Islam Ekonomisi ve Finans Bolii-
mi”nii gegtigimiz yillarda lisans diizeyinde ilk kez KTO
Karatay Universitesi olarak sehrimize ve iilkemize ka-
zandirdik. Islam Ekonomisi ve Finans Béliimii ile iilke-
mizin nitelikli insan kaynagi ihtiyacina cevap vermeyi,
bu alanda ilmi olarak yeni bilgiler tiretmeyi, 6zgiin arag-

tirmalar ve yeni yayinlar yaparak literatiire katki sagla-
may1 amagladik.

Islam hukuku gergevesinde Islami finansmanla ilgili
konularin temel prensiplerini, belirli bir biitlinliik igeri-
sinde, basitlestirilmis ve sistematize edilmis bir sekilde
konvansiyonel finansla mukayeseli olarak ortaya koyan
ve Islami finansin firmalarda nasil uygulanabilecegini
gosteren bu degerli caligmanin da ekonomi alanina katki-
lar saglayacagindan hig siiphemiz yoktur.

Islam’mn evrensel bir din olmas1 ve hayatin tiim nok-
talarin1 kapsamasi hasebiyle ekonomi hakkinda da bdyle
nitelikli bir caligmanin hayata ge¢mesi, akademik anlam-
da da biiytik bir boslugu dolduracaktir.

Islami Finansal Yonetim Sistem ve Uygulama (Kon-
vansiyonel Finansla Mukayeseli) adl1 eserin yayin hayati-
na kazandirilmasinda biiyiik emekleri gecen kiymetli aka-
demisyenlerimizden basta Prof. Dr. Osman Okka olmak
iizere Ogr. Gor. Hasan Kazak’1 tebrik eder, bu kiymetli ca-
lismanin daima hayirlara vesile olmasini temenni ederim.

Sel¢uk Oztiirk
KTO Karatay Universitesi Miitevelli Heyeti Baskan:



. TAKDIM-2

Yillarmn tecriibesi ve bilgi birikimini bir araya getire-
rek kaleme aldiklar1 /sldmi Finansal Yénetim Sistem ve
Uygulama (Konvansiyonel Finansla Mukayeseli) kitabi
ve literatiire yapmis olduklar1 biiytlik katkidan dolay1 Sa-
yin Prof. Dr. Osman Okka Hocam’1 kutlarken bu nadide
eser i¢in takdim yazmaktan bilylik mutluluk duydugumu
belirtmek isterim.

Islami Finans alanindaki son gelismeler ve yenilik-
lerin ardindan, Islami ekonomi ve finansa odaklanma, fi-
nansal hizmetlerin etik ve sosyal boyutlarina artan ilginin
bir pargasi olarak diinya ¢apinda yogunlasilmistir. Islami
esaslarla uyumlu finansal iiriin ve hizmetlerin biiyiiyen
pazari, bu biiyiik ilginin kanit1 olarak gosterilebilir.

Islami finans endiistrisinin ve ticari faaliyetlerinin bu
kisa siirede gergeklesen genisleme ve biiyiime hizi gerek
diizenleyici gerekse yonetim yapilarinda bu alanda bir-
cok ihtiyaci ortaya ¢ikarmigtir. Bunun sonucunda, aka-
demisyenler ve politika yapicilari, finans endiistrisinde
alternatif ve siirdiiriilebilir bir islami ekonomik sistemin
hedeflerine ulagsmalarina yardimei olmak i¢in etkili ve ye-
nilik¢i ¢oziimler saglamada oncii bir rol iistlenmektedir.
Bu yiizden her zamankinden daha fazla, Islami finansin
gercek anlamda nasil uygulanabilecegine rehberlik ede-
cek eserlere ihtiyag¢ vardir. Neredeyse bir elin parmaklari
kadar az sayida eserin bulundugu bu alana katkilarindan
dolay1 Saym Hocam’a tesekkiirii bir borg bilirim.

Bu genel degerlendirmeler dogrultusunda, diinyada
ve iilkemizde ¢ok 6nemli gelisme gosteren Islam iktisadi,

Islam ticaret hukuku, Islami finans, Islami finansal rapor-
lama standartlari, Islami bankacilik, Islami borsa, Islami
tirev iglemleri vb. konularda kapsamli bir yonetsel ve
akademik bilim insan1 acig1 da ortaya ¢ikmistir. Bu se-
beple bu acigin kapatilmasina katki saglayacak nitelikli
insani kaynagm yetistirilmesi amaciyla 2016-2017 egi-
tim dgretim yilinda iiniversitemiz, iilkemizde ilk kez “Is-
lam Ekonomisi ve Finans” Lisans Programini agmustir.
Boylesi bir program ile son donemlerde hizla gelisen ve
popiiler olan islam ekonomisi ve Islami finans sahasinda,
konvansiyonel ekonomiyi ve finansi da bilen, biitlinciil
bakis agisina sahip, akademik agidan yeterli, bu alanda
yeni projeler ve modeller gelistirebilecek ve yoOnetsel
performansi yiiksek nitelikli insan kaynag1 yetistirilmesi
hedeflenmektedir. Gerek akademik sahada gerekse dev-
letin kilit noktalarinda tilkemize biiyiik hizmet etmis ¢ok
degerli hocam Sayin Prof. Dr. Osman Okka, bu eseri ile
iiniversitemizin amacia ulasmasma ¢ok biylik katki
saglayacaktir.

Gerek i aleminin karsilastig1 soru ve sorunlarin ¢o-
ziimiine yonelik ¢alismalar yapmak, gerekse Ulkemizin
2023 vizyonundaki finans sisteminin ihtiyaglarna katkida
bulunacak, sadece 6grenciler i¢in degil ayn1 zamanda is-
letmeciler, yoneticiler ve yatirimeilar i¢in de yol gosterici
olacak bu eserin KTO Karatay Universitesi akademisyen-
leri tarafindan yazilmasimin onurunu tasimaktayiz.

Prof. Dr. Bayram SADE
KTO Karatay Universitesi Rektorii



. ON SOz

Ozellikle son yillarda Islami finans ve Islami banka-
cilik sdzciiklerini sik stk duymaktayiz. Islami bankacilik,
Islam1 finansin bir boliimiidiir ve dnemli bir gelisme gos-
termistir. Islomi finansin ne oldugunu arastirdiginizda,
Islami finans sistemini agiklayan dnemli calismalarin,
yaymlarin bulundugunu gorebilirsiniz. Bu ¢alismalarin
neredeyse tamami Islami finansal sistem iizerinde dur-
makta, belirli konularda mezheplerin goriislerini ortaya
koyarak olaylar1 helal/haram ekseninde degerlendirmek-
tedir. Simdi sira “Islami Finans Sistemi”nin firmalarin
faaliyetlerinin biitiin alanlarinda nasil uygulanacaginin
gosterilmesine gelmistir. Gergekten bugiinkii modern is-
letmeler (firmalar, sirketler) Islami finans sistemine gére
nasil yonetileceklerdir? Bu konu yenidir ve gelisme ha-
lindedir. Iste bu kitap, islami finans sisteminin firmalarda
nasil uygulanacagini, konvansiyonel finans sistemiyle
mukayeseli olarak, gostermek tlizere hazirlanmistir ve
bundan sonra bu alanda da 6nemli ¢aligmalarin olacagi
beklenmektedir.

Etrafimiza baktigimizda kiiciik isletmelerden basla-
mak tizere holdinglerden dev uluslararasi sirketlere varin-
caya kadar on binlerce firmanin faaliyette bulundugunu
gorilirliz. Bu firmalar sektorleri, sektorler de milli eko-
nomileri olusturur. Bunun da 6tesinde giinlimiizde artik
kiiresellesme ile birlikte uluslararasi ekonomik sistem-
lerden bahsedilir olmustur. Firmalar tiretim faktorlerini
(emek, sermaye, tabiat, miitesebbis, teknoloji) bir araya
getirerek ve gelisen iiretim teknolojilerini kullanarak pi-
yasadaki miisteriler i¢cin mal ve hizmet iiretirler. Firma-
larin amaci kar elde etmek, firmalariin piyasa degerini
maksimize etmek ve iilke i¢cin de katma deger meydana
getirmektir. Firmalarin binlerce ¢alisani, bir veya birden
fazla mal ve hizmet {ireten isletmeleri yani teknik birim-
leri vardir. Uretim, basit bir is yerinde yapilabilecegi gibi
onlarca ig yerinin bulundugu karmasik bir fabrika sistemi
icerisinde de olabilir. Ayrica firmalar tedarik zinciri igeri-
sinde birbirine bagli bir¢ok zincirden olusan ve birbiriyle
koordineli ¢alisan bir yap: haline gelmistir. Isletmelerin
bir tiizel kisiligi ifade eden hukuki yapilarina sirket denir.
Adi sirket, kollektif, komandit, limited, anonim, holding
sirketler gibi. Firma, iste bu hukuki birimlere verilen
isimdir. Bu sebeple firma kavrami hem sahis igletmeleri
hem de sermaye sirketleri i¢in kullanilir. Mesela anonim
sirketlerin mal ve hizmet iireten birden ¢ok isletmesi,

her isletmesinde de ¢ok sayida is yeri bulunabilir ve bu
anonim sirket bir firmadir. Keza holding sirket de serma-
yelerine istirak edilen bir sirketler toplulugu, bir anonim
sirket yani bir firmadir ve bunlar konvansiyonel firma-
lardir. Konvansiyonel firmalarda konvansiyonel finans
uygulanir, bunlarin da etik kurallar1 vardir fakat bu sir-
ketlerde herhangi bir dinin kurallarina uyma gibi bir zo-
runluluk yoktur.

Islami ekonomik sistem icerisinde de tek sahis fir-
malar1 ve sirketler yer alir. Sirket olarak sermaye ortak-
l1g1 (inan), kredi ortaklig1 (vuciih), is ve taahhiit ortaklig
(sirket-i a’mal), emek- sermaye ortakligi (mudarebe),
sermaye ortakligi (miisareke), ziraat ortak¢iligi (muza-
raa), bag bahce ortaklig1 (miisakat), agac dikim ortakligi
(mugarase) vb. soz konusu olabilir. Bunlar da mal ve hiz-
met iireten konvansiyonel firmalara ve sirketlere benzer-
ler ve aym fonksiyonlar1 yerine getirirler. Ister konvan-
siyonel, isterse Islami olsun bu firmalarin hepsi de mal
ve hizmetleri iiretmek iizere belirli bir sermaye tahsis
edilerek kurulurlar ve arazi, fabrika, makine-techizat vb.
fiziki varliklara, patent, know-how vb. teknolojik hak-
lara, insan kaynaklarina, alacak ve borg¢lara sahiptirler.
Firmalarin sanayi veya ticaret firmasi olmasi durumu de-
gistirmez ve IslAmi firmalar faaliyetlerini Islami kural-
lar1 da nazara alarak “helal/haram” ekseninde yiiriitiirler.
Islami finans; reel, degerler lizerine dayali bir sistemdir.

Mesela ilgilendiginiz sektdrde bir firmay1 kuraca-
gimiz1 ve “IslAmi kurallar1” nazara alarak firmaniz yii-
riiteceginizi disiinelim. Simdi sorularimiz sunlardir:
Firmay1 ni¢in bu sektérde kuracaksiniz? Nerede kura-
caksimiz? Gerekli sermayeyi nereden temin edeceksiniz?
Temin edilebilecek her kaynak kullanilabilir mi? Serma-
ye maliyetiniz ne olmustur? Sermayenizi aktif varliklar
arasinda nasil dagitacaksimz? Uretim i¢in ihtiyac¢ duydu-
gunuz makine-techizata nasil bir yatirim yapacaksiniz?
Isletme sermayesi kalemleri politikaniz nedir? Personel
politikaniz, pazarlama politikaniz nasil olacaktir? Firma-
nz1 hangi hukuki statiide kuracaksiniz? Anonim sirket
mi yoksa bagka bir sirket mi? Halka agilacak misiniz,
acilacaksaniz nasil? Kar dagitim politikalariniz ne ola-
caktir? Bor¢ yonetim politikalariniz nedir? Bagka sir-
ketlerle birlesme, onlar1 satin alma, firmanizin bir bolii-
miinii veya tamamini satma, uluslararasi bir sirket olma
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gibi diisiinceleriniz var midir? Ttiim bu kararlarla birlikte,
firma hissedarlarinin elde ettikleri kazanglardan dolay1
Islami yiikiimliiliikleri var midir? Varsa nasil hareket
edeceklerdir. Ulkemizde 1994, 1997, 2000, 2001 ve 2008
krizlerinde yiizlerce firma batmistir. AB’den yansiyan
2011 krizi ile 2018 krizi teget gegmistir. Gelecekte yeni
krizlerde firmaniz zor durumda kalirsa kriz yonetiminiz
nasil olacaktir? Daha onlarca soru!.. Biitiin bunlar firma-
nizin saglayacagi nakit miktarini, nakdin zamanlamasini,
firmanin risk derecesini ve pay senetlerinin pazar degeri-
ni etkileyecektir.

Hatirlayacagimiz gibi firmalar ister bir sanayi kuru-
lusu isterse bir ticari kurulus olsun sermayeleri, varlikla-
11, alacak ve borglari, personeli vardir. Aslinda, isimleri
farkli da olsa, organizasyon, faaliyet, iiretim, pazarlama,
iletisim olarak konvansiyonel ve IslAm{ firmalar birbirle-
rinin benzerleridir, ikisinin arasindaki temel fark Islami
firmalarm Islami kurallari da esas alarak faaliyet gos-
termeleridir. Konvansiyonel bir firma (adi, kollektif, ko-
mandit, limited, anonim, holding) helal/haram ekseninde
faaliyet gostermeye basladig1 andan itibaren islami fir-
maya doniisiir ve islami adi, kollektif, komandit, limited,
anonim, holding sirket olmustur. Buna mukabil eger Is-
1am1 bir firma da Islami kurallara uymak istemezse yani
helal/haram eksenini terk ederse bu kez bu firma da kon-
vansiyonel bir firmaya déniisiir. Is bu kadar basittir. Bu
sebeple burada kisaca Islami sistemi bilmek faydalidir.
Sistemde Islam her seyin en miikemmelini ister. Sizin
organizasyonunuza, teknolojinize, AR-GE ¢alismala-
riniza, pazarlamaniza, firma politikalariniza karismaz
fakat bunlarin miikemmel olmasini ve fertlere, topluma
devlete, gevreye zarar verememesini, kaynaklarin israf
edilmemesini, adil bir paylasimi, 6zet olarak helal/haram
ekseninde faaliyetlerin yiiriitiillmesini ister. O halde siz
bu durumda biitiin bu faaliyetlerin yiirtitiilmesinde hangi
Islami hukuk ve etik kurallara uyacaksiniz?

Allah’m génderdigi din yani Islam, kiilli bir siste-
me sahiptir ve hayatin biitiin alanlarini kusatan olgiiler
getirmistir. Kur’an’da insanin Yaradaniyla, insanin in-
sanla, insanin toplumla ve insanin esya ile iliskilerini
diizenleyen kurallar, Islam icinde belirli bir ahengi bir
sistemi, bir dengeyi yansitir. insanin Yaradan’1 ile iliski-
si Rab-kul iliskisidir ve bunun Islam’daki ismi ibadet-u-
badiyettir. Insanin insanlarla ve esya ile iliskisinin ad1
"muamelat" olarak ifade edilir. Islam’da ferdin biitiin
iligkilerinde, muamelelerinde ubtdiyet esastir ve diin-
yadaki biitlin faaliyetlerinin ¢ercevesini ubldiyet yani
ibadet teskil eder. Bu sebeple bir Miisliiman’in haya-
tinda “diinya hayati-dini hayat” diye bir boliinme yok-
tur ve hayat anlayis1 devamhidir. Oliim sadece iki hayat
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arasindaki bir kopridiir. Bu sebeple Allah’a (cc) kar-
s1 sorumluluk hem Allah (cc) ile ilgili iligkilerde hem
de insan-toplum-esya ile ilgili iliskilerde aynen vardir.
Insanoglu diinyada yapmis oldugu biitiin islemlerinden
dolay1 ahirette hesaba gekilecektir.! Islami finans da
ayn1 konumdadir ve Islam dini etrafinda sekillenmek-
tedir. Islami finans1; Isldm dininin belli inang esaslarin-
dan, evren ve hayata iligkin temel goriislerinden, kural-
larindan arindirarak incelemek miimkiin degildir. Islam
dini insanliga, biitlinciil bir hayat goriisii sundugundan
toplum hayatinin ticari, iktisadi, hukuki, ahlaki, kiiltii-
rel, dini ve siyasi yonleri birbirinden bagimsiz incelene-
mez. Sistem igerisinde bu parcalar genellikle girift bir
durumda olup, karsilikl etkilesim i¢cindedir. Bu sebeple
bu ¢alismanin kapsaminda, Islami finansal yonetime te-
mel teskil eden Isldm dininin kaynaklari, hukuki, eko-
nomik, ticari ve finansal yapisi, hedefleri, felsefi temel-
leri vb. konulara da temas edilmistir.

Islami muamelat (ticaret) hukuku firmalarda 6. yiiz-
yildan baglayarak 19. ylizyilin ortasina kadar 1300 yil,
li¢ kitada Islam iilkelerinde uygulanmigtir. Osmanli Im-
paratorlugu’nda Islami hiikiimler uygulanirken Fransiz
Ticaret Kanunu’ndan esinlenerek hazirlanan ve 1850
tarihinde kabul edilen Kanunname-i Ticaret ile birlikte
de uygulanmaya devam edilmistir. Ayrica 1868-1876 yil-
lar1 arasinda Ahmet Cevdet Pasa baskanliginda bir heyet
Tarafindan “Mecelle-i Ahkam-1 Adliye” hazirlanmis ve
yiirtirliige konulmustur. Béylece Osmanli da ikili siste-
min uygulanisina devam edilmistir. Tiirkiye Cumbhuri-
yeti’nin kurulmasiyla 17 Subat 1926 tarih ve 743 Sayili
Medeni Kanun ile ve 26 Mayis 1926 tarih ve 865 Sayili
Ticaret Kanunu’nun kabulii ile Mecelle yani Islam hu-
kukunun uygulanisi ortadan kaldirilmistir. Mecelle 1932
yilina kadar Liibnan’da, 1949 yilina kadar Suriye’de ve
1953 yilina kadar Irak’ta uygulanmaya devam etmistir.
Ulkemizde Islami sistemi kendimiz kaldirmamiza karsi-
lik somiirgeci iilkeler tarafindan isgal edilen Islam iilke-
lerindeyse somiirgeci lilkeler kendi kurumlarini kurarak
Islami sistemin ortadan kalkmasi icin gerekli diizenleme-
leri yapmuslar ve Islami sistemin ortadan kalkmast igin
gereken cabay1 gostermislerdir ve sonugta, basarili da
olmuslardir.

19. yilizyilin baslarina kadar ekonomiden ayri bir fi-
nans bilim dali bulunmamaktadir. Finans teorisi de 19.
ylizyilin baglarinda konvansiyonel ekonomiden ayrilarak
ve geliserek 6zel bir bilim dali haline gelmistir. Giinii-
miizde neredeyse biitiin {ilkelerde konvansiyonel finans
sistemi uygulanmaktadir. Islam iilkelerinin 1950’li yil-

' “Insanlar sadece, inandik demeleriyle birakilacaklarin ve imtiha-

na ¢ekilmeyeceklerini mi sandilar?” (Ankebut, 29/2)
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larda istiklallerine kavugmalari ve Miisliimanlarin kendi
inanglarina uygun bir finans sistemine kavusmak isteme-
leri bu yillarda basladi ve 1960’11 yillardan sonra hizlan-
di. 1963-1966 yillar1 arasinda A. Muhammed Abdiilaziz
en-Neccar’in Misir’mm Mit Gamr Kasabasi’da kurup is-
lettigi faizsiz banka modern anlamda Islam diinyasinda
gergeklestirilen ilk faizsiz banka oldu. 1974 yilinda Cid-
de’de kurulan Islam Kalkinma Bankasi kirktan fazla [s-
lam devletinin istirakiyle kuruldu. Giiniimiizde neredey-
se biitiin Islam iilkelerinde faizsiz bankacilik faaliyetleri
yiiriirliiktedir ve tahminlere gére de Islami fonlarin tutar
2 trilyon dolar1 agmis bulunmaktadir. islami Arastirma ve
Egitim Enstitiisii (IRTT), Islami Finans Kuruluslar1 Mu-
hasebe ve Denetim Kurulusu (AAOIFI), Ozel Sektoriin
Gelistirilmesi I¢in Islam s birligi Orgiitii (ICD), Islam
Ulkeleri Arasi Thracat Kredisi ve Yatirrm Sigortast Kuru-
mu (ICIEC), Uluslararasi Islam Ticaret Finansman Kuru-
lusu (ITFC), Uluslararasi Islami Finans Piyasas1 Kurulu
(IIFM) ve benzeri kurumlarin kurulmasi Islami finansa
ve bankaciliga olan ilgiyi biiylik dlglide artirmistir. AA-
OIFI’nin Islami Standartlar1 yayimlamasi islami finans
sahasinda 6nemli bir devrim olmustur.

Hatirlanacag gibi internete girdigimizde de Islami
finansla ilgili ylizlerce yaymi buluruz fakat bunlarin
onemli bir boliimii bankacilik ve Islam Ticaret ve Fi-
nans hukuku iizerinedir. islimi Finansal Y®onetim sa-
hasinda mukayeseli bir yayin goriilmemektedir. [slami
Finansal Yonetim, Sistem ve Uygulama adiyla anilan
bu ¢alisma, konvansiyonel finansla mukayeseli olarak
Islami finans1 ortaya koymakta ve firmalarda uygula-
nisim gdstermektedir. Kitaptaki biitiin boliimler, Islam
fikh1 noktasinda, biiyiik fikih alimi Prof. Dr. Hamdi
Dondiiren’in incelemesinden ve onayindan gegmis-
tir. Kitabin tam ve miikemmel oldugu konusunda bir
iddias1 yoktur fakat bir baslangi¢ eseri olarak faydali
olacagi diisiiniilmektedir. Bununla beraber okuyucula-
rimizdan kiigiik bir istegimiz vardir: Kitab1 okurken
veya okuturken, Islami finansal ydnetim gibi hassas
bir konuda kitabin gelecek baskilarinin daha iyi, daha
milkemmel olmasi i¢in gordiigiiniiz eksiklikleri, uya-
rilarinizi, 6nerilerinizi, isteklerinizi mail adreslerimi-
ze iletirseniz bu ilim dalina biiyiik hizmetler yapmig
olursunuz. Bu gayretiniz ve gorisleriniz i¢in simdiden
tesekkiirlerimizi sunariz.

Kitabin Amaci

Bu kitabin amaci; Is1am hukuku cercevesinde Islami
finansmanla ilgili finans konularinin temel prensiplerini,
belirli bir biitlinliik i¢erisinde sistematize edilmis bir se-
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kilde konvansiyonel finansla mukayeseli olarak ortaya
koyarak okuyucuya sunmak ve Islami finansin firmalarda
nasil uygulanabilecegini gdstermektir. Bu sebeple Islami
finansla ilgili hi¢bir fikhi tartigmaya girilmemis, konular
net ve agik olarak iglenerek gercek hayatta nasil uygu-
lanacaklar1 gosterilmistir. Kitap, Islami finansal yonetim
i¢in bir simiilatér goérevi yapacak mahiyettedir. Bdylece
sayisal ve analitik bir yontemle finansal diisiinebilen ve
firmanin finansal problemlerini ¢dzebilen ¢agdas beyin-
lerin yetistirilmesini saglamak hedefimizdir. Ogrencile-
rin ve finans yoneticilerinin finansal olaylar1 inceleyerek
analizci, degerlendirmeci ve Islam’a uygun finansal po-
litikalar iiretebilecek bir yapida yetistirilmesi Islami fi-
nans bilimi egitiminin hedefi olmalidir. Aksi halde Islami
bilmeden sadece sozel yontemlerle yetistirilen 6grenciler
ve yoneticiler firmanin finansal problemlerini ¢dziimde
yetersiz kalacaklardir.

Bildigimiz gibi finans, IslAmi firmalarm da kose
taslarindan biridir. Iyi bir finansal sisteme sahip firma;
ekonomik yonden sagliklidir, sektorde rekabet giicii var-
dir, krizlere kars1 dayanakli ve kaynaklarin kullanimi
acisindan daha rasyonel biiyiir ve sektoriin onemli firma-
lardan biri haline gelir. Bir {ilkenin firmalar1 ne 6lgiide
verimli ¢aligirlarsa o iilkenin ekonomik kaynaklar1 daha
rasyonel kullanilir, refah seviyesi daha c¢ok artar ve ge-
lecekteki tesebbiisler ve projeler i¢in kaynak meydana
getirilmis olur. Firmalar iyi yonetilmezse kaynaklar israf
edilmis olur ve firmanin sektdrden tasfiyesine kadar aci
bir siire¢ baslayabilir. Bu tasfiye, firma ile baglantisi olan
diger firmalara, calisanlara ve makro bazda iilke ekono-
misine biiylik zararlar verir. Finans alan1 ¢ok karmagik-
tir. Ekonomideki ve sektordeki gelismelere, teknolojiye,
beseri sermayeye, siyasi krizlere, uluslararasi ekonomik
ve siyasal gelismelere kars1 devamli tepki vermektedir.
Finansmandaki gelisme siirecinin devamli ve kesintisiz
olmasinin sebebi de budur. Bu kadar karmasik bir finan-
sal sistemin mevcudiyeti iilkede finansin derinligini ve
onemini daha da artirmaktadir. Bu kitabin da Islami fi-
nansin ve finansal sistemimizin iyi anlagilmasina katkida
bulunmasi yoniinde bir beklentimiz vardir.

Ogretim Felsefemiz

Islami finansal yonetim bilimi yeni bir bilim dali-
dir. Maalesef ¢ok biiyiik cogunlugumuz Islami, Islam
hukukunu (fikh1) ve bunun hayatta nasil uygulanacagini
bilmiyoruz. Ozellikle finans sahasinda problem olarak
goriilen sorular Islam hukuku konusunda uzman fikihgi-
lara ve din gorevlilerine sorulmakta onlarin goriiglerine
(fetvalarina) gore de amel edilmektedir. Bu yontem, bir
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Olciide ihtiyacimizi karsilasa da sistematik degildir ve
ivedi olarak “Islami Finansal Yonetim Bilimi”nin kurul-
masin1 ve gelistirilmesini gerektirmektedir. Bu sebeple
bu kitapta hedefimiz, 6grencilerimize ve kitabin okuyu-
cularma oncelikle Islami kaynaklarm neler oldugunu ve
Islam’in bu konudaki sistemini, akitlerini, sirketlerini,
helal/haram konularmni gdstermek ve arkasindan finan-
sal ydnetim biliminin Islami bir isletmede nasil olmasi
gerektigini ortaya koymaktir. Mesela Islami finansal yo-
netim sistemi ne demektir? Bir adi, kollektif, komandit,
limited, anonim, holding sirkette Islami finans nasil uy-
gulanacaktir? Islami finansin bir sirkete getirileri ve yiik-
ledigi ilave sorumluluklar nelerdir? Bu sirketlerde risk
yonetimi nasil olacaktir ve modern finansal sistem nasil
uygulanacaktir? Bunlar ve benzeri bilgilerin uygulamali
ve konvansiyonel finansla mukayeseli olarak 6gretilmesi
Islami finansin gergekte ne derece dnemli, sistematik ve
cagdas oldugunu gosterecektir. Islami Finansal Sistemin
bilinmesi ve uygulanmasi firmalarimiz agisindan da bii-
yiik bir kazanim olacak, risklerini minimize edecek, fir-
malarin varolus felsefelerini degistirecektir.

Bu kitabr okuyanlara, dncelikle Islami finans ve fel-
sefesinin Ogretilmesi ve sonra da ornek olaylar (vaka
analizleri) lizerinden simiilasyon calismasinin yaptiril-
mast onlarin gerek is gerekse egitim hayatlarindaki ba-
sarilarin1 artiracaktir. Okuyucu, bu sistemle kendisini
ekonominin icerisinde yer alan bir sektdrdeki herhangi
bir firmada gorecek ve bu firmanin faaliyetlerini nasil
yiiriitiilecegini miisahede edecektir. 22. boliimde yer alan
bu 6rnek vaka analizleri neredeyse gergek hayatin tipkisi
olacagi i¢in okuyucunun basarisi ve bilgisi artacaktir. Bu
boliimiin sonuna eklenen ve linki verilen 400 civarinda
fetva ile okuyucunun ilgili bir olay {lizerinde diisiinmesi
de saglanmaya c¢aligilmistir.

Biitiin bu ¢alismanin amaci, alemlerin Rabbi’nin r1-
zasin1 kazanmaya matuftur. Eksikliklerimizde litfen biz-
leri ikaz ediniz ve hosgoriiniiz.

Bu Kitabin Otesi

Kitap mufassal (intermediate upper) seviyede ha-
zirlanmis, Islami finansin temelleri ve konvansiyonel
finansin Islami firmalarda nasil uygulanabilecegi gos-
terilmeye calisilmistir. Finansal yonetimde bundan Gte-
si gelecekle ilgili proforma finansal tablolarin (bilango,
gelir-gider, nakit akim tablosu ve digerleri) hazirlanma-
s1, satiglarin ve gelirlerin artirilmasi, riskin azaltilmasi,
nakit, alacak, stok, sabit aktiflerde, bor¢ yonetiminde,
yatirimlarda, portfoy olusturulmasinda plananlanan he-
deflere ulasilmasi ve finansal politikalarin hazirlanmasi
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icin matematik modellerin kullanilmasidir. Bu modeller;
ekonometrik, istatistiki, lineer programlama vd. model-
lerdir. Mesela giiniimiizde panel veri yontemi, biiyilik veri
analizi, ¢ok kriterli karar verme teknikleri, karar teorisi,
kuyruk modellemesi, yapay sinir aglari, bulanik mantik,
yapay zeka yontemleri vb. yontemler konvansiyonel fir-
malarda yogun sekilde kullanilmaktadir. Ayn1 yontemler
Islami isletmelerde de benzer sekilde kullanilir. Sadece
sistemleri kullanirken sermaye maliyeti verisinde “faiz”
yerine Islami isletmelerde “katilim bankas1 kar pay1” esas
almmalidir. Bu konulara, bu kitabin kapsaminin 6tesinde
olduklart i¢in yer verilmemistir.

Kitabin Ana Plani

Kitap 7 kisim ve 22 bdliimden ibarettir. Ana konular
itibariyla kitabin plan1 sdyledir:

Kitabin birinci boliimiinde, Islami finansal yénetimin
rolii ve amaglari ele alinmuistir.

Ikinci boliimde; insanin tarihi, din ve Islami inang
sistemi Islam’da ilim, insan ve IslAmi toplum anlayisi
incelenmistir.

Uciincii béliimde; Islami finansin hukuki gergevesi,
siirlart ve 6nemli yasaklar, ekonomik ve Islami insan
tipi ele alinmstir.

Dérdiincii boliimde; Islami finansta ticaretin temel
esaslar1 (akitler ve alim-satim akdi) iizerinde durul-
mustur.

Besinci boliimde; para sistemi ve finansal matema-
tik, faiz, Islam’da para ve faiz, faizli ilgili 6zel konular
ele alinmustir.

Altinc1 boliimde; Islami finansta uygulanan temel fi-
nansman modelleri (lirlinler ve yontemler) irdelenmistir.

Yedinci boliimde; Islami sirketler, konvansiyonel
sirketler ve konvansiyonel sirketlerin Islami sirket haline
donistiiriilmesi konulari {izerinde durulustur.

Sekizince boliimde; Islami firmalarda faaliyet rapo-
ru, finansal tablolar, amortismanlar, vergiler, nakit akim-
lar1 konular1 agiklanmustir.

Dokuzuncu béliimde; islami firmalarda finansal ana-
liz ve kontrol, finansal yapiy1 giiclendirici dnlemler ko-
nulart iglenmistir.

Onuncu béliimde; Islami firmalarda finansal tahmin-
leme ve planlama konulari iizerinde durulmustur.

On birinci béliimde; Islami firmalarda isletme ser-
mayesi yonetimi ve kisa vadeli finansman kaynaklari ele
alimmustir.
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On ikinci béliimde; Islami firmalarda uzun vadeli yati-
rim kararlar1 (sermaye biitgelemesi) lizerinde durulmustur.

On iigiincii boliimde; Islami firmalarda tahvil, sukuk
ve pay senedi degerlemesi islenmistir.

On dérdiincii boliimde; Is1ami yatirimlarda risk-geti-
ri iliskisi ve portfOy teorisi ele alinmistir.

On besinci boliimde; Islami firmalarda sermaye ma-
liyeti ve sermaye yapist kararlar1 irdelenmistir.

On altinc1 béliimde; Islami firmalarda uzun vadeli fi-
nansman alternatifleri ve temettii politikalari, islenmistir.

On yedinci boliimde; bor¢ yonetimi (swaplar, op-
siyonlar, tavan ve taban sozlesmeleri, vadeli doviz ve
faiz sozlesmeleri, finansal gelecek sozlesmeleri) ele
alinmastir.

On sekizinci boliimde; Islami firmalarda borg yone-
timi (swaplar, opsiyonlar, tavan ve taban sozlesmeleri,
vadeli doviz ve faiz s6zlesmeleri, finansal gelecek soz-
lesmeleri) islenmistir.

On dokuzuncu boliimde; Islami firmalarda biiyiime,
birlesmeler, satin almalar ve holdingler konulari tizerinde
durulmustur.

Yirminci béliimde; islami firmalarda basarisizlik ola-
y1 ve finansal krizler ele alinmigtir.

Yirmi birinci boliimde; Islami firmalarda ulusla-
rarasi finansal yonetim ve finansal kararlar konulari
incelenmistir.

Yirmi ikinci boliimde; Islami finansal yonetim 6rnek
uygulamalar1 (vaka analizlerini) ele alinmustir.

Bu kitabin yazilmasmi destekleyen ve KTO Karatay
Universitesinde “Islim Ekonomisi ve Finanst Boliimii-
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niin kurulmasin saglayan degerli Miitevelli Heyeti Baskani
Selguk Oztiirk beyefendinin sahsinda tiim Miitevelli Heyeti
iiyelerimize, Rektoriimiiz Prof. Dr. Bayram Sade, Rektor
Yardimcimiz Prof. Dr. Cagatay Uniisan, Universite Genel
Sekreterimiz Dr. Hiiseyin Ergun ve Mustafa Koruyucu,
Liitfii Bagaran, Ramazan Biberci beyefendilere ayr1 ayri te-
sekkiirlerimizi sunariz. Yine kitabin hazirlanmasinda {slami
konularda devamli danismanlik yapan kiymetli bilim insa-
n1 Prof. Dr. Hamdi Déndiiren’e, Prof. Dr. Orhan Ceker’e,
goriglerini aldigimiz Prof. Dr. Mehmet Mucuk’a, Prof. Dr.
Ekrem Yildiz’a, Prof. Dr. Kemalettin Conkar’a, Prof. Dr.
Muammer Zerenler’e, Prof. Dr. Zekeriya Mizirak’a, Islam
Ulkeleri Akademisyenler (ISAK) Vakfi Miitevelli Heyeti
Bagkani Prof. Dr. Bayram Altan'a, Dog. Dr. Handan Cam’a,
Dr. Aytag Aydin’a, Dr. Aynur Akpmar’a kitabin hazirlan-
masinda emegi gecen degerli 6gretim gorevlisi Melahat
Karadag’a ve arastirma gorevlileri Hamide Selguk, Hasan
Basri Alim, Ufuk Ay’a, Hasan Erkan, Isabet Ebru Yaziciog-
lu’na tesekkiirlerimizi sunariz. Son olarak Islami Finansal
Yonetim Sistem ve Uygulama (Konvansiyonel Finansla
Mukayeseli) kitabinin ilk baskisinin yapilmasi ve sizlerin
hizmetine sunulmasindaki katkilarindan dolay1 Nobel Aka-
demik Yaycilik sahibi Nevzat Argun beyefendiye ve eme-
g1 gecen mesai arkadaslarina da siikranlarimizi sunariz.

29 Mayis 2020

Prof. Dr. Osman OKKA
KTO Karatay Universitesi
osmanokka@gmail.com

Ogr. Gor. Hasan KAZAK
KTO Karatay Universitesi
hsnkazak@gmail.com
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ISLAMI FINANSA GIRIS VE ISLAMI
FINANSIN SOSYAL YONU

BU KISIMDAKI BOLUMLER

1. Boliim: islami Finansal Yonetimin Rolii ve Amaglari
2. Béliim: insanin Tarihi, Din ve islami inanc Sistemi; islam’da ilim, insan ve islami Toplum Anlayisi

3. Boliim: islami Finansin Hukuki Cergevesi, Sinirlari ve Onemli Yasaklar, Ekonomik ve islami insan Tipi



ISLAMI FINANSAL YONETIMIN ROLU VE
AMACLARI

BOLUM iGERIGi

islami Finansal Yonetime Girig

islami Finansal Yonetim ve Felsefesi

islami Finansal Yonetim ile ilgili Gnemli On Ug Kural
Firmanin Amaci

Islami Finansal Yoneticinin Firmadaki Gorevleri
Finansal Pazarlar ve islami Finansal Pazarlar
Konvansiyonel Finansin ve islami Finansin Geligimi
islami Bir Firmanin Organizasyonu

islami Finansal Yonetim ve Diger Bilim Dallari



° ISLAMIT FINANSAL YONETIM - Sistem ve Uygulama (Konvansiyonel Finansla Mukayesel))

Bir grup arkadasinizla birlikte, sanayi
ve ticaret sektoriine girmeyi, 5. Organize
Sanayinde 20 milyon lira sermayeli “Ka-
ratay Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketini”
kurmayi, elinizde 12 milyon lira sermaye-
nizin bulundugunu ve butiin faaliyetlerinizi
“islami Finansal Yonetim” kurallan cerce-
vesinde ylrttmeyi disinmektesiniz.

Boyle bir projede simdi karsimiza su
sorular cikar:

1-islam, islami Finans Sistemi ve islami
Finansal Yonetim nedir? islami finan-
sal sistemin konvansiyonel finans
sisteminden farklari ve benzerlikle-
ri nelerdir ve siz firmayl yonetirken
hangi felsefeyle ve kurallarla yonete-
ceksiniz; nerelerde farkl davranmak
zorundasiniz?

2- Sirketinizle ilgili nasil bir fizibilite ha-
zirladiniz? Teknoloji ve sistem segimi
konusunda (Tirk, Amerikan, Alman,
Japon, Cin vb.) nasil bir se¢im yapti-
niz? Nigin? Bu konularda islam ne de-
mektedir?

3- islami finansal sistem igerisinde firma-
nizi hangi hukuki statiide kuruyorsu-
nuz? Kurdugunuz bu sirketinizin kon-
vansiyonel finansta yer alan anonim,
limited, hisseli komandit, adi komandit,
kollektif sirketlerden, adi ortakliklardan
ve tek sahis igletmelerinden farklari
nelerdir? Halka agilacak misiniz, agila-
caksaniz nasil?

4- Adi, kollektif, komandit, limited, ano-
nim, kooperatif, holding sirketler nasil
bir diizenlemeyle islami sirketler gru-
buna girmektedir?

5- Faizli kredi kullanamayacaginiza gore
sirketinizin eksik kalan sermayesini

nereden hangi yontemle temin ede-
ceksiniz?

6- Sermayenizi sirketin aktif varlikla-
r arasinda nasil paylastiracaksiniz?
Duran ve donen degerler politikaniz
nedir? Kasa, alacaklar, stoklar sabit
sermaye politikalariniz ne olacaktir?

7- Kisa ve uzun vadeli borglar ve 6z ser-
maye politikaniz nedir? Nakit ihtiyaci-
nizin varhginda, faiz yasagi sebebiyle,
konvansiyonel bankalarin faizli kredi-
lerini kullanamayacaginiza gore kisa
vadeli nakit ihtiyaclarinizi nasil karsila-
yacaksiniz?

8- Sermaye maliyetiniz ne olmugtur? Ser-
maye maliyetinizi hesaplarken nasil bir
yontem kullandiniz ve bunun konvansi-
yonel finanstan farki nedir?

9- Uretim igin ihtiya¢ duydugunuz maki-
ne-tecghizata nasil bir yatinm yapacak-
siniz? Satin alma ve finanslama politi-
kaniz, yonteminiz nedir?

10- Sirketin alim politikasl, satis politikasi,
tahsilat politikasi, musteri sirket ilig-
kileriniz, insan kaynaklari yonetiminiz
nasil olacaktir?

11- Sirketinizin vergi politikasi, zekat gibi
sosyal yardim amach ddemeleriniz ve
kar dagrtim politikaniz ne olacaktir?

12-Bagka sirketlerle birlesme, onlari
satin alma, firmanizin bir béliminii
veya tamamini satma, uluslararasi
bir sirket olma gibi diigiinceleriniz var
midir? Varsa sirketlerinizi nasil de-
gerlendireceksiniz ve bunlar islami
finansal sisteme gére nasil gercekles-
tireceksiniz?

13- Bu faaliyetleriniz siirecinde uymakla
sorumlu oldugunuz islami kurallar ve
islami etik kurallar nelerdir?
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14- Uriinlerinizin fiyatlarini belirleme politi-
kasinda sirketinizin izleyecegi yontem-
ler ne olacaktir?

15- Sirket calisanlarinizin istihdam ve (c-
ret politikasi nasil olacaktir?

Siz, bu sorularla ve sirketin hayat
dongusi igerisinde karsiniza ¢ikacak daha
onlarca soruyla karsilasacaksiniz ve biitiin
bu sorularin cevaplarini “islami finans ger-
cevesinde” cevaplandirmak ve sirketinizi
basarili bir sekilde yiriitmek zorundasiniz.

Bu sorulara sizin cevaplariniz, vizyo-
nunuz, politikalariniz, programlariniz nasil
olacaktir?

Cok onemli bir soru daha karsimizda
durmaktadir:

Ulke ekonomisinde saf bir islami
ekonomik sistem yiiriirliikte olmadigina
gore konvansiyonel ekonomi ve finansal
sistem icerisinde firmanizi islami finans
kurallarina gore nasil yoneteceksiniz?
islami Finansal Yénetim biliminin kon-
vansiyonel finansal yonetimden (islami
kurallara uyumlu olmayan finansal yo-
netim) farklari ve benzerlikleri nelerdir?
Acimasiz bir rekabetin hiikiim siirdiigu i¢
ve dig pazarlarda konvansiyonel firmalarla
nasil rekabet edeceksiniz? islamf finansal
sistemle yonetilen bir firma olarak na-
sil basaril olacaksiniz? ibaha kurali size
hangi imkanlari sunmaktadir? Bu sorular
ve benzerleri dnemli, hayati sorulardir!..

Bu sorulara gerekli cevaplar vere-
bilmek ve “islami Finansal Yonetimin” ne
oldugunu ortaya koyabilmek icin dncelikle
firmanin, islami finansal yonetimin ve is-
lami finansal yoneticinin gérevlerinin bilin-
mesi gerekir.

tilmesi gerekir. Islam, her seyin en miikemmelini ister ve
“jbaha kurali” bize bu sorumlugu ve yetkiyi vermekte-
dir. Islam’mn burada aradigi firmanm bir taraftan modern
firmalarla boy Olciisecek ve rekabet edecek isletmecilik

Yukarida arkadaslarmizla birlikte 5. Organize Sanayi-
sinde bir firmay1 sirket seklinde kurmaniz konusundaki fi-
zibilitenizin 6n ¢aligmasini gérmiis bulunuyoruz. Burada iki
durum karsimiza ¢ikmaktadir: Birincisi, modern anlamda
bir firmanin (tek sahis isletmesi veya sirket) belirli mallarin
ve hizmetlerin iiretilmesi ve pazarlanmasi amactyla Islami
hukuk kurallarina gére kurulmasi; ikincisi, bu firmanin Is-
lami finansal sistem anlayisina gore yonetilmesidir. Ulusal
ve uluslararasi rekabette bir firmanin basarili olabilmesi
icin modern teknik ve teknolojilere gére kurulmasi ve yine
modern iiretim ve yonetim tekniklerinin uygulanarak yone-

! Ibaha; Bir Islam hukuku kurali olup, kisinin bir isin yapilip
yapilmamasi konusunda dinen serbest birakilmasi, diger bir
ifadeyle fiilin (igin) yapilip yapilmamasmin kisinin tercihine
birakilmasidir.®® “Egyada asil olan ibahadir.” ilkesi hemen biitiin
fakihlerce benimsenmistir. “Ibaha-i ser‘iyye” diye anilan bu
ibaha, aksine delil bulunmadik¢a miikellefin bir seyden yararlanip
yararlanmama veya bir fiili isleyip islememe hususunda serbest
birakildigini ifade eder.”*"
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anlayistyla ve gerekli teknolojiyle kurulmasi ve organize
edilmesi, diger taraftan yonetiminin ve finansal sisteminin
helal/haram? ekseninde yiiriitiilmesidir. Islam, gerek Islami
gerekse konvansiyonel sirketlerin organizasyonuna, siste-
mine miidahale etmemektedir, sadece bunlarin helal/haram
ekseninde yonetilmelerini istemekte ve helal kazanci esas
almaktadir. Bu sebeple konvansiyonel finansal sistemle bir-
likte Islam{ finansal sistemin ve finansal yonetimin ne oldu-
gunun, kurallarinin bilinmesi gerekir.

. iISLAMi FINANSAL YONETIME GiRi$

Ekonominin sanayi sektoriinde yer alan “Karatay Sa-
nayi ve Ticaret Anonim Sirketini” Islami Finansal Y-
netim kurallar1 ¢ergevesinde yoneteceginizi biliyoruz.
“Islam, bilgisizligi ve cehaleti kabul etmez.”" Hangi isi
yapacaksaniz o sahadaki kurallari, teorik bilgiyi, tekno-
lojiyi, AR-GE’yi, uygulamayi, organizasyonu, pazarla-
mays1, iletisimi, finans1 vb. en iyi ve en son gelismeleri
icerecek (miitekamil) sekilde bilmek ve bunlar siirekli
olarak gelistirmek konusunda farz-1 ayn seviyesinde bi-
rinci dereceden sorumlusunuz.®’ Yani Islam, her seyin
milkemmelini arayan, iki gilinii birbirine esit olanin za-
rarda oldugunu belirten, daima gelismeyi, inovasyonu ve
degismeyi ongoren, duraganligl kabul etmeyen, dinamik
bir sistemi sunan Ilahi bir dindir. Yukarida da ifade edil-
digi gibi finansal yénetici, Islami finansal yénetim ku-
rallarina uygun olarak bu sirketi yoneteceginden genel
anlamda Islam’1, bu alandaki biitiin Islami kurallari, de-
gerleri, emirleri, yasaklari, izinleri, etik kurallari, Islami
insan tipini bildigi gibi konvansiyonel finansi ve konvan-
siyonel finansal yonetim tekniklerini, iki finans sistemi
arasindaki farklar1 da bilmek ve ibaha kurali geregince
Islam’a aykir1 olmayan biitiin yontem ve teknikleri, tek-
nolojileri, bilimi, etik kurallar1 kullanarak basarili olmak
zorundadir. Burada yapilmasi gereken onemli husus;
pozitif ilimlerle ilgili bilimsel yontemlerin, teknolojile-
rin ve tekniklerin devamli bir siire¢ halinde gelistirilerek
kullanilmas1 ve emredilen, izin verilen, tesvik edilen ku-
rallara uyulmasi yontemiyle ekonomik kaynaklarin ve-
rimli ve optimal sekilde kullanilarak mal ve hizmet (tica-
ret ve diger hizmetler) iiretiminde bulunulmasi, Islam’m
yasakladigi fiil ve islemlerin yapilmamasidir. Yani Islam,
planlanan islerde teknolojilerin ve tekniklerin, yontem-
lerin, sistemlerin iletisimlerin dini ve ahlaki kurallar
gozetilerek kullanilmasini, adil, dengeli gercekei bir ge-
lir-risk paylasimini istemekte, sadece ben “self interest”
anlayisini reddederek ekonomik kaynaklarin baskalarina

2 Helal, Allah’mn (cc) emirlerinin yerine getirilmesi; haram, Allah’in

(cc) emirlerinin yerine getirilmemesi, emirlerine uyulmamasidir.
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ve topluma zarar verecek sekilde, kisilerin ¢ikarlarina,
keyiflerine gore kullanilmasini, ¢evrenin tahrip ve kay-
naklarin israf edilmesini baskalarmin haklarinin gasp
edilerek onlara zarar verilmesini, haksizlig1 ve adaletsiz-
ligi istememektedir. Is1am, biitiin toplumu bir aile (Islam
ailesi ve Islam toplumunda yasayanlar) gibi diisiiniir ve
fertlerini, toplumu ve devletin haklarin1 daima koruma
altina alir. Islam’da adil rekabet tesvik edilir, yikici ezici,
yok edici rekabete, ¢evreyi tahrip etmeye izin verilmez.
Boylece adil ve kontrollii serbest pazar sartlarinda hem
yatirnmcilarin zenginligi artacak hem de toplumdaki ki-
siler ile firmalarin ve devletin haklari, ekonomik cikar-
lar1 korunarak refah seviyesi ylikselecek, toplumun diger
fertleri de korundugu i¢in sosyal adalet, sosyal baris ve
kardeslik saglanacak yani olmas1 gereken Islam toplum
yapisi gergeklestirilecek, toplumun bekasi saglanacaktir.

Islami finansal yonetimi daha da iyi anlamak igin fir-
ma-ekonomi iliskisine gbz atmakta fayda vardir.

Firma ve ekonomi

Gliniimiizde ekonomide binlerce firmanin oldugunu
biliyoruz. Firma; iiretim faktorlerini (emek, sermaye,
tabiat, miitesebbis, teknoloji) bir araya getirerek ve be-
lirli tiretim sistemlerini kullanarak piyasadaki miisteriler
i¢in mal ve hizmet {ireten ekonomik birimlerdir. Firma,
bu faaliyetleriyle katma deger meydana getirir ve amaci
kar elde etmektir. Firmanin bir veya birden fazla islet-
mesi olabilir. Isletme, islerin yapildig: is yerlerine sahip
teknik iiretim birimidir. Uretim, basit bir is yerinde ya-
pilabilecegi gibi onlarca is yerinin bulundugu karmasik
bir fabrikada da olabilir. Isletmenin tiizel kisilik kaza-
nan hukuki yapisina sirket denir. Adi sirket Medeni Ka-
nun’da diizenlenmisken tiizel kisiligi olan sahis sirketleri
(kollektif ve adi komandit) ile sermaye sirketleri (hisseli
komandit, limited ve anonim sirket) Ticaret Kanunu’nda
diizenlenmistir. Firma, iste bu hukuki birimlere verilen
isimdir. Bu sebeple firma kavrami hem sahis isletmeleri
hem de sermaye sirketleri i¢in kullanilir. Mesela anonim
sirketin mal ve hizmet {ireten birden ¢ok isletmesi, her is-
letmesinde de ¢ok sayida is yeri bulunabilir ve bu anonim
sirket bir firmadir. Keza holding sirket de anonim sirket-
lerden olusan bir sirketler toplulugu yani bir firmadir.

Benzer sekilde Islami finans sistemi icerisinde de tek
sahis firmalar1 ve sirketler yer alir. Sirket olarak sermaye
ortakligi (inan), kredi ortakligi (vucth sirketi), is ve ta-
ahhtit ortaklig1 (sirket’i a’mal), emek-sermaye ortakligi
(mudarebe), sermaye ortaklig1 (miisareke), ziraat ortak¢i-
l1g1 (muzaraa), bag bahce ortaklig1 (miisakat), agag¢ dikim
ortaklig1 (mugarase) s6z konusu olabilir.® @ ) (65 3-79-151)
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Bunlar da mal ve hizmet (ticaret ve diger hizmetler) iire-
ten konvansiyonel firmalara ve sirketlere benzerler ve
benzer fonksiyonlar1 yerine getirirler. Yalniz burada bazi
problemler dogmaktadir:

1) Bu firma ve sirketlerin konvansiyonel firma ve
sirketlerden farklar1 nelerdir?

2) islami sirketler giiniimiiziin ihtiyaclarmi nasil
karsilamaktadir?

3) Konvansiyonel firma ve sirketlerin Islami firma
ve sirket héline doniismesi i¢in nasil bir diizen-
leme yeterli olacaktir? islAmi anlayisa gore bu
sirketler nasil hareket edeceklerdir? Bu konu iize-
rinde ileride ayrintili olarak durulacaktir.

Konvansiyonel Firma ve islami Firma

Bu kitap bastan sona konvansiyonel firma ve Islami
firma kavramlari iizerine bina edilmistir, bu sebeple bu
iki kavramin agiklikla bilinmesi gerekir. Firmanin; tire-
tim faktorlerini (emek, sermaye, tabiat, miitesebbis,
teknoloji) bir araya getirerek ve belirli tiretim sistemle-
rini kullanarak piyasadaki misteriler i¢in mal ve hizmet
iireten ekonomik birimler oldugunu biliyoruz. Eger bir
firma biitlin faaliyetlerini dini kurallar1 ve dini etik ku-
rallart nazara almadan yiiriitityor ve ortaklarin ¢ikarlarini
maksimize etmeye galisiyorsa bu firma konvansiyonel
bir firmadir. Eger bir firma faaliyetlerini Islami kurallar
ve Islami etik kurallar1 nazara alarak, helal/haram ekse-
ninde yiiriitiiyorsa bu firma Islamf bir firmadir.® Bu se-
beple konvansiyonel bir firma ne zaman Islami kurallar
ve etik kurallarla faaliyetlerini yiirlitmeye karar verirse
Islami bir firma haline doniisiir. Islami bir firma da her
ne zaman Islami kurallardan ve etik kurallardan ayrilarak
faaliyetlerini yiiriitmeye karar verirse konvansiyonel bir
firma haline doniisiir. Baz1 firmalar karma nitelikte faali-
yetlerini yiiriitebilirler. Bunlar muhtelit (karma) firma-
lardir. Bu durumda Miisliimanlar bu firmalardaki haram
gelirleri ve giderleri nazara alarak yatirimlarini ona gore
yapmak zorundadirlar.

3 Firma hukuki bir kisiliktir. Bu hukuki yap1 tek kisilik bir firma
olabilecegi gibi sirket haline gelmis bir firma da olabilir. Her
firmanin bir ekonomik kisiligi oldugu gibi, ticaret sirketi haline
gelmisse, bir de tiizel kisiligi vardir. “Islami firmadan” kastimiz
firmanin faaliyetlerinin vyiiriitiilmesinde Islami kurallarin da
nazara alindigi, helal/haram ekseninde yonetilen bir firmay:
ifade etmekteyiz. Islami kurallar nazara alinmazsa, bu firma
Islami kurallarin nazara alinmadigi bir firma yani konvansiyonel
bir firma olur. Eger bir Misliman, firmasimin faaliyetlerinin
yiiriitiilmesinde Islami kurallar1 nazara almiyorsa sadece giinahkar
olur. Islami kurallar1 yani naslari inkar ediyorsa o durumda sahibi/
sahipleri Islam’dan cikar, firma yine konvansiyonel firma olarak
faaliyetlerine devam eder. Sahipleri, bu firmay1 da her zaman
Islami firma haline cevirebilir.
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Glnilimiizdeki sanayide, ticarette, tarimda, hizmetler
sektoriinde vd. alanlarda modern anlamda bir firmay1 ku-
rabilmek i¢in ekonomik ortam ve sartlara gore degisen
varliklara ihtiya¢ duyulur. Bu varliklarin biiyiik boliimii
makine-techizat, gii¢ birimleri, fabrika arazisi ve binasi,
tarim arazisi, hizmet alanlari, maden ocaklari, is ve hiz-
met binalar1 ve vasitalari, biirolar gibi fiziki varhklardir.
Digerleriyse teknik bilgi, patent, lisans, marka, imtiyaz
hakki gibi fiziksel olmayan varliklardir. Firmaya sekil
veren bu varliklarin tiimiiniin edinilebilmesi belirli bir
O0demenin yapilmasmi gerektirir, yani aktiflerin temini
icin sermayeye, fona ihtiyac vardir.

Finansal yonetici burada iki temel soruya cevap arar:
Birincisi, firmanin amacina ve yapilan fizibiliteye uygun
olarak hangi varliklara ne kadar yatirim yapilacaktir?
Ikincisi, gerekli fonlar yani sermaye hangi kaynaklar-
dan nasil saglanacaktir? Birinci sorunun cevabi serma-
ye biitcelemesi kararlarini, ikincisi firmanin finansman
kararlarini ilgilendirir. Firmada yatirim ve finansman
kararlarindan finansal yonetici sorumludur. Bu konular,
konvansiyonel firmalarda ve sirketlerde de Islami firma
ve sirketlerde de degismez.

Sanayi ve ticaret ile ilgili bir sirketin kurulmasinin ve
yonetilmesinin 6nemli 6l¢iide bilgiyi, vizyonu, hazirligi,
plani, programi, tecriibeyi, ekip ¢aligmasini, teknolojik
ve finansal fizibiliteyi gerektirdigini biliyoruz. Firmala-
rin sonsuz siireli olarak kuruldugu kabul edilir, bu sebep-
le sadece sirketin kurulmasiyla is bitmez. Sirketi kurdu-
gunuz andan itibaren her giin enerjiniz hi¢ eksilmeden ve
hatta artarak, ¢ok sayida farkli kararlar almak suretiyle
gerekli faaliyetleri yiirlitmeye ve bagarili olmaya kendi-
nizi hazirlamalisiniz. Sirketinizi konvansiyonel finansal
sisteme veya Islami finansal sisteme gore yiiriitebilirsi-
niz. Siz sirketinizi, Islami finansal sisteme gore yiiriite-
ceginize gore “kurulusundan hayati sona erinceye yani
piyasadan cekilinceye kadar” Islam1i kurallara uymak ve
ona gore hareket etmek zorundasiniz. Rasyonel hareket
ve davrams konvansiyonel finansta da Islami finansta da
degismez, her sahis veya sirket optimal (en iyisi) olma
konusunda hareket etmeye ve kazanmaya, rasyonel hare-
ket etmeye calisir; farkli olan IslAmi finans¢inin ve yone-
ticinin Islam’a gore yasaklanan ve etik olmayan kurallar1
da dikkate alarak “helal/haram” ekseninde hareket et-
mesi ve basarili olmak zorunda olmasidir. Ciinkii Islam
kesintisiz bir hayat1 (diinya+ahiret) 6ngérmekte ve ken-
disine tabi olanlardan diinyada Islami inang sistemine,
kurallarina, 6gretisine gore hareket edilmesini istemekte,
ahirette kisilerden davranislarinin hesabinin sorulacagi-
ni1, sonuca gore kendilerinin cennet ve cehennemle 6diil-
lendirilecegini, ahiret hayatinin sonsuz olacagini ifade
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etmektedir. Bu sebeple Islami finansal yoneticinin iki
diinyay1 da nazara alarak hareket etmesi asildir.

Diger bir acidan baktigimizda milli ekonomilerin
sektorlere, sektorlerin de firmalara ayrildiklarini gorii-
riiz. Bir sektdrde farkli hukuki yapida binlerce kiigiiklii
biiyiiklii firma bulunur. Her yil bu firmalardan bazila-
11 basarili olurken, bazilar1 da planladiklar biiylimeyi
saglayamazlar, hatta bir kismi1 da iflas ederek piyasadan
cekilir. Yine bu firmalardan bazilart satilirken digerleri
birleserek daha biiylik kuruluslar haline gelir. Buradaki
ekonomik sistem konvansiyonel olarak isimlendirdigi-
miz liberal ekonomik sistemdir.

Islami finansal sistemin vyiiriirliikte oldugu Islami
ekonomik sistemde de benzer olaylar meydana gelecek
ve bazi firmalar biiyiirken digerleri kiigiilecek veya if-
las edip piyasadan cekilecekler ya da satma, satin alma,
birlesme islemleri devam edecektir. Ayn1 sektordeki fir-
malarda bdylesine farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasinin
onemli sebebi, firmalarin teknolojilerinin ve finansal po-
litikalarin farkli oluglaridir. Konunun 6nemini belirtmek
i¢in sdyle bir 6rnek verebiliriz:

Ornek 1.1: Makine sektoriinde faaliyet gosteren Ber-
beroglu Sanayi ve Ticaret Limited Sirketinin getiri orani
%15 ve Akgiil Sanayi ve Ticaret Limited Sirketinin getiri
orani %20 bulunuyorsa; Akgiil Sirketi kaynaklarini hangi

oranda daha verimli kullanmigtir?

0 22 —1=%33

Cevap: Akgiil sirketi kaynaklarini;

oraninda daha verimli (rasyonel) kullanmaistir.

Islami finans felsefesini nazara aldigimizda; finansal
yoneticinin emrine verilen ekonomik kaynaklarin sahi-
bi veya yoneticisi kendisi olsa dahi bunlar, Allah’in (cc)
kendisine emanet olarak verdigi, kendisinin ve toplumun
lehine kullanilmasii istedigi kaynaklardir.* Finansal
yonetici, bunlar1 verimli sekilde yonetmekle ve Akgiil
Sirketinde oldugu gibi basarili olmakta I. dereceden so-
rumludur. Kaynaklarin rakip firmalara gore daha diigiik
verimlilik saglayacak sekilde kullanilmasi israf sayilir,
kabul edilemez ve acilen tedbir alinmas1 gerekir.

Giliniimiizde karsilastigimiz gibi firma, konvansiyo-
nel bir ekonomik sistem icerisinde Islami finansal sistemi

4+ Islam’a gore tabiattaki biitiin varliklarm sahibi Allah’tir. Allah bu
varliklar1 insanlarm (toplumun) kullanimina vermekte ve kisiler
kendilerine emanet olarak verilen mallarmn sahibi olmaktadir. Bu
sebeple sermaye sahipleri varliklarin kullanimindan topluma, devlete
ve bundan da 6te Allah’a karsi sorumludur. Allah bunlarin helal/
haram ekseninde verimli kullanilmasini, israf edilmemesini, adaletin
gozetilerek herkese hakkinin verilmesini, bu kaynaklarin ekonomiden
¢ekilmeden devamli yatirim yapilarak degerlendirilmesini, bu
konularda “Riza-i {lahi’nin” gdzetilmesini istemektedir.
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uygulamak isteyebilir. Bu durumda Islami ekonomiyle
uyusmayan bir kisim faaliyetler, olaylar, catismalar orta-
ya cikacaktir. Firma, bu konuda kendisini Islami finansa
uyumlu héle getirmeye ¢alisacak, Islim’a uymayan ha-
reket, davranig ve kararlardan kaginacaktir. Bu sebeple
firma yonetimi ve finansal yonetici konvansiyonel konu-
larda bilgili oldugu gibi islami konularda da bilgili olma-
11, gerekirse firma i¢i ve firma dis1 bir danisman (uzman)
bulundurmak suretiyle “bilmeme” faktoriinii ortadan
kaldirmalidir. Yedinci boliimde goriilecegi iizere konvan-
siyonel adi, kollektif, komandit, limited, kooperatif, hol-
ding sirketlerle ilgili yapilacak kiiciik bir diizenlemeyle
bu sirketlerin de helal/haram ekseninde hareket etmeleri
ve Islami sirket olarak faaliyet gostermeleri yani Islami
sirkete doniismeleri miimkiindiir. Ayrica giiniimiizde
neredeyse biitiin iilkelerde Islami finans kurumlar1 da
olusmaya basladig1 i¢in bu kuruluslarin sirketlere biiyiik
katkisinin olacagi ve sirketlerin finansal faaliyetlerini ko-
laylastiracagi siiphesizdir.

Simdi su sorulan sorabiliriz:

Bir firmada finansmanin rolii nedir? Finansal yoneti-
ciye ve finans ekibine firmada ne tiir gérevler verilmistir
ve firmanin verimliligini, performansini, basarisini arti-
rabilmek, riskleri minimize edebilmek i¢in hangi araglar
ve teknikler mevcuttur? Olaya biraz daha genis gerceve-
den bakarsak milli ekonomide finansin rolii nedir ve milli
hedeflerimize ulasabilmek ve bu hedefleri daha yukariya
¢ekebilmek ve bunu devamli bir siire¢ haline getirebil-
mek i¢in finansal yonetimden, onun ara¢ ve teknikle-
rinden nasil yararlanabiliriz? Teknolojiyi nasil yonetip
yatirimlari nasil yapabiliriz? Riskleri nasil minimize ede-
biliriz? Firmanin amacina, hedeflerine nasil ulasabiliriz?
Firmada calisanlarla ve firma ¢evresinde olanlarla iligki-
leri nasil optimize edebilir ve sosyal barigin kurulmasina
nasil katkida bulunabiliriz? Yerli ve yabanci (ingiliz, Al-
man, Amerikan, Fransiz, Japon, Cin vb.) firmalar1 nasil
gecip rekabet edebiliriz, ulusal ve uluslararasi pazarlarda
belirli bir paya nasil ulagabiliriz? islam, ilk Medine paza-
11 0rneginde oldugu gibi uluslararasi pazarlar1 6ngdriir, o
halde bu pazarlarda nasil etkili olabiliriz ve katma deger
elde ederek toplumun refahini, degerlerini nasil yiikselte-
biliriz? Planlanan konularda Islam tembelligi, gevsekligi,
basarisizlig1 mazur gérmez. Aklin ve zekanin kullanilma-
sin1 ve 1srarla planlanan hedeflerin {izerine gidilmesini ve
mutlaka basarili olunmasini ister.

Islami sistemde Allah (cc) herkesin “say-u gay-
retine® (calismasina) gore” sonuclari hak edecegini

5> En Necm, 39/53
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ifade etmektedir. Yani sen yuzlik calisirsan yiiz, elli-
lik ¢alisirsan elli, yirmilik ¢aligirsan yirmi gibi bir not
alacaksin. Yirmilik calisirken elliyi, ellilik c¢alisirken
ylizii alamazsin. Bu ilahi bir kuraldir, senin Miisliiman,
Hristiyan, Budist, ateist vb. olman sonucu degistirmez.
(Miislimanlar i¢in Allah cc.’in ilave vaatleri mahfuz-
dur.®) Ayni kural sirketler i¢in de gegerlidir. Iyi organize
edip yonetemezsen kiiciik bir firma, iyi yonetirsen Kog,
Sabanci, Eczacibasi, Siemens, Casio, Apple, Boeing,
Renault vb. ulusal veya uluslararasi bir firma olabilir-
sin. Kaynaklari, teknolojiyi, beseri sermayeyi, bilisim
sistemlerini, finansal sistemi, pazarlamayi, yOnetim
kurallarin1 vb. teknolojileri ve bilim dallarini rasyonel
ve etkin kullanirsan basari seviyen de o derece yiiksek,
aksi halde diisiik olacaktir. sldmi firmalarda bu hedefle-
re ulasirken ilave olarak sadece helal/haram ekseninde
ve toplumun menfaatlerini de gdzeterek faaliyet goster-
men istenir. islam1 finansal sistemin uygulanmas firma-
daki biitiin riskleri de minimize edecek ve firma devam-
11 bir siire¢ halinde biliyiimeyi hedefleyecektir.

Basarida finans kose taslarindan bir tanesidir. Firma-
da iyi ve etkin bir finansal yonetim sistemi kuruldugunda
verimli davranis biitiin sisteme hakim olacagindan, fir-
malarin miisterilerine daha diisiik fiyatlarda daha kalite-
li mal ve hizmet iireterek sunmalari, ¢alisanlarina daha
yiiksek ticret 6demeleri, yliksek miktarda sosyal amaclh
yatirimlar yapmalari, firma ortaklaria yani yatirimcilara
daha yiiksek oranlarda gelir saglamalar1 ve devlete daha
yuksek miktarda vergi 6demeleri, ulusal ve uluslarara-
st pazarlarda pazar payini artirarak sdz sahibi olmalari
miimkiin hale gelecek, toplumun ve fertlerin refah sevi-
yeleri ve mutluluk dereceleri yiikselecektir.

Konvansiyonel ekonomideki “firma-ekonomi” iligkisi
Islami ekonomi i¢in de aynen gegerlidir. Aradaki énemli
fark, firmadaki finansal faaliyetlerde konvansiyonel finan-
sal yonetici, dini kurallar1 nazara almadan kisisel ¢ikar-
laria uygun davrandigi ve sadece kendi menfaatine gore
hareket ettigi halde; Islami finansal y&netici, acimasiz re-
kabetin hiikiim siirdiigii piyasalarda, Islimi kurallara uy-
gun hareket etmekle sorumludur. Firmanin basarisini, “Is-
lami kurallar1 nazara alarak kisisel ¢ikar-toplumsal ¢ikar
dengesini saglayarak’ maksimize etmek zorundadir. Diger
bir ifadeyle Islami finansal yonetici keyfi sekilde hareket
edemez, sadece kendi ¢ikarlarmi diisiinemez, toplumu
somiiremez. Hem kendisinin hem de toplumun, devletin
cikarlarimi dengeli sekilde yiiritmekle, toplumsal barisa
katkida bulunmakla sorumludur. Konuyu daha iyi anlaya-

¢ “Eger, o memleketlerin halklar1 iman etseler ve Allah’a karsi
gelmekten sakinsalardi, elbette onlarin istiine gokten ve yerden
nice bereketler (bereketlerin kapilarini) agardik...” A’raf, 7/96

nobel
P

bilmek i¢in Finansal yonetim ile Islami finansal y&netimi
ve felsefesini incelemekte fayda vardir.

II. iISLAMI FINANSAL YONETIM VE FELSEFESI

Finansal yoneticinin firmadaki gérevlerini belirleme-
den 6nce finansmanla ilgili baz1 kavramlarin bilinmesi
faydalidir.

Giinliik hayatimizda finans, Islam1 finans, finansman,
finansal yonetim, fon ve sermaye kavramlarini veya bun-
larin “Islam” kavramiyla birlikte kullamldiklarini sik
sik duyariz. Bunlarin parayla ilgili oldugunu diistiniiriiz.
Bunlarin arasinda bir fark yok mudur? Tabii ki vardir. Fi-
nans denince; kisilerin kurumlarin ve firmalarin kullana-
bilecekleri para, fon ve sermayeyi anlariz. Islami finans;
kisilerin kurumlarin ve firmalarm Islami kurallara gore
kullanabilecekleri para, fon ve sermayeyi ifade eder. Fi-
nansman; para ve sermayenin tedariki, Islimi Finans-
man; Islami kurallar gergevesinde para ve sermayenin
tedariki anlaminda kullanilir. Finansal yonetim; ihtiyac
duyulan fonlarin uygun sartlarda tedarikini ve bunlarin
yatirim ve diger finansman kararlarinda etkin kullanilma-
sini; Islami Finansal yonetim, ihtiyag duyulan fonlarin
Islami kurallar ¢er¢evesinde uygun sartlarda tedarikini ve
bunlarin Islam’a uygun olan yatirim ve diger finansman
alanlarinda etkin kullanilmasini ifade eder. Finansal Yé-
netici; firmada finansal isleri yiiriiten, organize eden ve
kontrolii gergeklestiren, yatirim ve finansman kararlarin-
dan dogrudan sorumlu olan kisidir. Fsldmi Finansal Yi-
netici; firmada finansal isleri, finansal faaliyetleri Islami
kurallar ger¢evesinde yiiriiten, organize eden ve kontrolii
gerceklestiren, yatirim ve finansman kararlarindan dog-
rudan sorumlu olan kisidir. Fon; kisilerin veya firma-
larin yapacaklari iglemlerde ihtiya¢c duyduklar1 para ve
para benzerleridir. Isldmi Fon; kisilerin veya firmalarin
Islam’a uygun yapacaklari islemlerde ihtiya¢ duyduklari
ve Islami kuralara uygun tedarik ettikleri para ve para
benzerleridir. Sermaye; firmalarin belirli bir amag igin
ihtiya¢ duyduklar1 ve faaliyetlerine tahsis ettikleri fonu
(6z sermaye ve borg sermaye) ifade eder. Islimi Serma-
ye; firmalarm belirli bir amag i¢in ihtiya¢ duyduklari ve
faaliyetlerine tahsis ettikleri faizden ve haramdan arin-
mis fonu (6z sermaye ve borg sermaye) ifade eder.

Firmaya konulan sermaye ile mal ve hizmet {iretil-
mesinin amaci; firmanin degerini yani pazar degerini
maksimize etmektir ve finans ilmi, bu faaliyetlerle ilgi-
lenen bilim dalidir. IslAmi finans ilminin amaciysa; fir-
manin deerinin belirlenmesi ve degerin Islami kurallar
cercevesinde (helal olarak) artirilmasi, yani pazar degeri-
nin maksimize edilmesidir.
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“Deger” bir seyin 6nemini, kiymetini, ederini ifade
eder. Finansal agidan deger; realitede meydana gelen bir
seyin para ile ol¢iilebilen karsilig1, kiymeti, ederidir. Biz,
sekizinci boliimde goriilecegi gibi, firmada farkl “deger”
kavramlartyla da karsilasiriz. Firmaya kurulusta para ile
ifade edilmis belirli bir deger konulur ve bu sermaye dog-
rudan para olabildigi gibi, degeri para ile belirlenmis bir
mal, bir ekonomik hak da olabilir. Firmada asil olan ser-
maye olarak konulan bu degerin faaliyet siirecinde mak-
simize edilmesidir. Siz finansal yonetici olarak firmada
degeri artiracak alternatifieri ortaya koyarsiniz ve burada
finansman, mevcut alternatifler arasindan en degerlisini,
en karlisini, en iyisini segmek imkanini size verecektir.
Finansmanin “degeri maksimize etmek” felsefesi kon-
vansiyonel finansta ve Islami finansta degismez fakat Is-
1ami finansta “Islamf kurallara gore degerin maksimi-
zasyonu” s6z konusudur.

Konunun anlagilmasi agisindan konvansiyonel finan-
sin ve Islami finansin felsefelerine kisaca temas etmek
aydinlatici olacaktir.

Konvansiyonel Finansin ve islami Finansin
Felsefesi

Diger sistemlerde oldugu gibi, ekonomik sistemler de
kendilerine 6zgii felsefi temellerle sekillenir. Sistemdeki bir
kisim inang, diisiince, prensipler, kabuller o sistemi uygu-
layacak olan insanlarin diinyaya ve olaylara bakis acisini
yonlendirir ve zihinlerde kabul ya da ret seklinde bir yargi
olusturur. Ekonomik sistemler de bir felsefi temele dayan-
maktadir ve bu ekonomik sistemler “Hangi mallar ne mik-
tarda, hangi yontemlerle ve kimler i¢in iiretilecektir?” soru-
suna verilen farkli cevaplarla ortaya ¢ikmistir. Finans ilmi
de benzerlik arz eder ve finans ilminin felsefesi “firmaya
konulan sermayenin maksimize edilmesi”” fikrine
dayanr.

Konvansiyonel finans felsefesi, kapitalizm felsefesi-
nin bir yansimasidir. Kisisel ¢ikar “self interest” anlayisi
iizerine bina edilen kapitalizm doktrininin felsefi yapi-
sina gore sekillenen konvansiyonel finansal sistem, dini
degerlerle ilgilenmez ve deger hiikiimlerinden arinmig
olan “value-neutral” bir sistemdir. Kisisel ¢ikar doktri-
ni, biiyiik dlglide kisilerin ekonomik kararlarinda, eko-
nomik insan (homo econimucus) karakterinde hareket
ederek kisinin rasyonel hareket ettigi faraziyesini kabul
eder. Kisilerin kendi ¢ikarlarini maksimize ederlerken
dolayl1 olarak toplumun da ¢ikarlarin1 maksimize ettigi
ve ekonomik yoOnden biiyiimesine, refah seviyesinin
yiik-selmesine katkida bulundugu kabul edilir. Kisisel
cikar  doktrini  tarafindan  desteklenen  deger
yargilarindan ser-

islami Finansal Yonetimin Rol(i ve Amaglari o

best (kayitsiz) olma doktrini, konvansiyonel ekonominin
ve finansin kose tagini olusturmaktadir. Bu sistemde di-
nin yeri yoktur. Ekonomik insan, dini bir kural ile hareket
etmezken bazi sosyal etik kurallara uyar ve diger bazi
etik kurallara uyma konusunda da toplum kendisine bir
baski olusturabilir.

Buna karsilik Islami finans felsefesi, finansal yoneti-
min Islami smirlar ierisinde faaliyet gostermesini Sngoriir
yani Islam’m kapsanu dahilindedir. Islami finans felsefi-
sinin temeli “firmaya konulan sermayenin Islimi kural-
lara (helal/haram eksenine gire) maksimize edilmesi”
fikrine dayanir. Bir biitiin olarak Islami finansin alani; Is-
lam’1n inang, ibadet, sosyal, siyasal, yasamsal, kiiltiirel vb.
yonlerinin “ayrilmaz bir pargasi” oldugu gercegini ortaya
¢ikarmaktadir. islAmi finansal yonetici Islami emirlere ve
Ogretilere gore hareket etmek zorunda oldugundan ortaya
Islami insan (Islamic man) tipi ¢ikmaktadir. islami finans
felsefesini bir biitiin halinde diisiindiigiimiizde Islami insan;
Allah-kul-evren arasindaki iligkileri ve mutlak gergegi aras-
tirmaya ve kurallara uymaya ¢alisir ¢iinkii insan basibos ya-
ratilmamistir’ ve diinyada Allah’mn halifesi® konumundadir.
Hareketlerinde Allah’in emir ve yasaklarini 6teleyemez, bu
emir ve yasaklar ¢ergevesinde hayatini ve ahiretini maksi-
mize etmeye calisacaktir. Finans ilmi de bu temel diisiince-
den soyutlanamaz ve Islam{ finansal yonetici de inanglarma
bagli olarak firmay1 yonetmek ve firmaya konulan serma-
yeyi maksimize etmekle sorumludur. islim’da helal/haram
eksenine uyuldukea kisilerin, firmalarin zenginligi sinirlan-
dirllmamistir, zenginlik tesvik edilmistir.’

Buradan anlasilacag: iizere Islami finansal yonetici,
firmanin degerini maksimize ederken goz 6niinde bulun-
durulmast gereken 6nemli Slgiiler vardir:

1- Islami finans; deger hiikiimlerinden armmis (va-
lue-neutral) degildir ve Islam dininin ekseninde,
degerlerinde sekillenmektedir. Bu sebeple Islami
finansi, IsldAm dininin belirli inang esaslarindan,

7 “Ya siz zannettiniz mi ki, biz sizi bosuna yaratttk da, bize

dondiiriilmeyeceksiniz” (Mii 'miniin, 23/115)

8 “O (Allah), sizi yeryiiziiniin halifeleri yapti...” (En-dam, 6/165)
“Hani Rabbin meleklere, ‘Muhakkak ben yeryiiziinde bir halife
yaratacagim’demisti...” (Bakara, 2/30)

“Mal, salih kimse elinde ne giizeldir” (Tabarani), “Servet bir
Miisliiman i¢in ne giizel arkadastir. Yeter ki o servetinden fakire,
yetime ve yolcuya vermis olsun (Ahmed b. Hanbel, Miisned, I11,21).
Kuvvetli mii’'min, zayif mii’'minden daha hayirli ve daha sevimlidir
(Miislim, Kader. H. No:34; ibn Mace, Mukaddime, B.10.) “Fakirlik
iki cihanda da yiizkarasidir.” (R. Nasthin), “Fakirlik, diinya ve
ahiret yoksullugudur.” (Deylemi). Hz. Ibrahim, Hz. Davud, Hz.
Siileyman peygamberler ¢ok zengindiler. Sahabenin bir kismi da
¢ok zengindi: Mesela Hz. Hatice, Hz. Osman, Hz. Ebubekir, Hz.
Abdurrahman bin Afv, Hz. Ebu Ubeyde, Hz. Ziibeyr bin Avvam
(ra), Hz. Talha vb. Bu konuda Islami kaynaklarda genis bilgi vardur.
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evren ve hayata iligskin temel goriigslerinden arin-
dirarak incelemek miimkiin degildir.

2- Islam dini, insanhga biitiinciil bir hayat goriisii su-
nar, bu sebeple islam dininde toplum hayatinmn tica-
r1, iktisadi, hukuki, ahlaki, kiiltiirel, sosyal ve siyasi
yonleri birbirlerinden bagimsiz degildir ve birbirin-
den bagimsiz incelenemez.® @V Sistem, girift bir
durumda olup, karsilikli etkilesim ve denge halin-
dedir. Bu sebeple Islam dininin kaynag, felsefesi,
hedefleri, temelleri, degerleri de bu kitabin kapsa-
mina girmektedir.

Islam, bes degerin korunmasi ve muhafazasi iizerine
bina edilmistir: Dinin, hayatin, neslin (ailenin), malin,
aklin ve onurun korunmasi.'9 Mal, bu temel bes de-
gerden bir tanesidir ve malin kazanilmasi, kullanilmast,
paylasilmasi, servet haline getirilmesi konular1 ekonomi
ve finansin konular1 oldugu i¢in ekonomi ve finans bilimi
[slam’da 6nemlidir. Islam, malin karsilikli riza ile helal
yollardan kazanilmasini emretmekte ve haram yollardan
(hirsizlik, gasp, kumar, zimmet, sahtekarlik, aldatma,
kandirma, hile, faiz, gayrimesru yollar vb.) kazanilma-
sin1 ve israf edilmesini siddetle yasaklamaktadir. Anla-
silacag1 gibi mal, malm korunmasi, kullanimi Islam’da
dinin, hayatin, neslin, aklin ve onurun korunmasina esit
onemde kabul edilmistir ve Islam’mn korumasi altinda-
dir.’® Malin korunmasi sadece iiciincii kisilere karst de-
gil, mal sahibine kars1 da yapilmakta; malin1 yerli yersiz
harcayip, savurgan bir tutum benimseyen, malin1 iyi yo-
netemeyen bilgisiz, yeteneksiz, miisrif ya da akil hastasi
kimselerin mallari, onlar1 yonetecek bir vasi veya vekil
tayin edilerek korunmaktadir (bk. Nisa 4/5; Maide 5/4,5).

Konun 6nemini anlamak i¢in Akgiil ve Berberoglu
sirketlerine tekrar donelim:

Ornek 1.2. Yukaridaki Akgiil ve Berberoglu sirketle-
rinin 10’ar milyon lira sermaye ile kurulduklarimi kabul
edelim. Her y1l Akgiil Sirketinin %20 ve Berberoglu sir-
ketinin %15 kazandigim biliyoruz. Mesela 10 ve 20 yil
sonra Akgiil ve Berberoglu Sirketinin (P simdiki deger, F
gelecekteki deger, %i biliylime orani, n yil olmak iizere)
sermayesi ne olacaktir?

Cevap:
F=P (1+i)"
F,= 10x10° (1+0,20)"* = 61,9 milyon lira olacaktir.

10 “Ey iman edenler! Karsilikli rizaya dayanan ticaret olmasi
hali miistesna, mallarimizi, batl (haksiz ve haram yollar) ile
aramizda (alip vererek) yemeyin...” Nisa, 4/29

Hz. Peygamber buyuruyor ki: “Malin1 savunurken o6ldiriilen
kisi sehittir. Dinini savunurken Oldiiriilen kisi sehittir. Canin
savunurken oldiirtilen kisi sehittir. Ailesini savunurken Oldiiriilen
kisi sehittir.” Tirmizi, Diyat, 21.

nobel
P

F=10x10° (1+0,15)" = 40,4 milyon lira

Goriildigi gibi burada iki sirket ve iki finansal yo-
netici s6z konusudur. Sirketler 10 yil dnce 10’ar milyon
lira sermaye ile yola ¢ikmalarina ragmen 10. y1lin sonun-
da Akgiil Sirketinin varligi 61,9 milyon liraya ulasirken,
Berberoglu Sirketinin varligi 40,4 milyon lirada kalmus,
10. yilda Akgiil Sirketi kendisini maksimize etmistir.
Sermayesi (61,9-40,4) = 21,5 milyon lira yani %53 ora-
ninda daha fazla artmis, ortaklar ve milli ekonomi zen-
ginlesmistir.

Bu iki sirket i¢in yirminci yili dikkate alirsak Ber-
beroglu Sirketinin sermayesi 163,3 milyon lira olurken
Akgiil Sirketinin sermayesi 383,3 milyon liraya yiikse-
lecek ve Berberoglu Sirketinde milli ekonominin kaybi
(383,3-163,3) = 220 milyon lira ve 30. yilda 1,7 milyar
lira olacaktir. Yillar gectikce milli ekonominin kaybi da
artacaktir. Gelismis ve az gelismis ekonomilerin nigin
az gelistigini ve ¢ok gelistigini bu 6rnek ¢arpict sekilde
gdstermektedir. Bu durumda Islami felsefeye gore; gerek-
li basireti, uzmanhgi, gelismeyi, basarty1r gosteremeyen,
yiiksek teknolojiyi kullanamayan, kaynaklari israf eden
Berberoglu Sirketinin finansal yoneticisine miidahale edi-
lip gorevinden uzaklastirilmasi gerekecektir. Bu davranis
sekli glinlimiizde modern sirketlerde de karsilasti§imiz en
olagan davranislardan birisidir. Bu tablo karsisinda Islami
finansal yonetimin amacini daha derinlemesine incelemek
icin 6nemli 13 Islami kurali bilmekte fayda vardur.

ll. ISLAMi FINANSAL YONETIM iLE ILGILI
ONEMLi ON UG KURAL

Islami finansal yonetici, firmayla ilgili finansal karar-
lar1 alirken belirli bir finansal disiplin igerisinde hareket
eder. Alinan kararlar birbirlerinden bagimsiz degildir da-
ima belirli bir mantik ¢ergevesinde almir. Islami finansi
anlamak icin bu temel kurallar1 bilmek gerekir. Bu kural-
lardan bazilarina daha 6nce temas edilmisti. Bu kurallar
sunlardir:

1- Isldm; kiilli yani biitiinsel bir sistemdir ve haya-
tin biitiin alanlarini kusatan élgiiler getirir.

Islam’da hayat anlayis1 sadece diinya hayati ile smir-
I1 degildir, diinya ve ahiret olmak {izere sonsuz bir hayati
kapsar ve bu iki hayat arasinda bir kopukluk yoktur. Is-
lami hiikiimler inang, ibadet, muameleler ve cezaya ilis-
kin olmak iizere dorde ayrilir ve ticaretle, finansla ilgili
hiikiimler “muameleler” boliimiinde yer alir. Bu sebeple
Islami finans Islam dininin ekseninde, degerlerinde sekil-
lenmektedir ve Islami finansi, Isldm dininin belirli inang
esaslarindan, evren ve hayata iliskin temel goriislerinden
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Bu sayfalar kitap on izlemesine dahil degildir.
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Murat Kilicarslan iktisadi ve idari bi-
limler Fakiltesinden mezun olduktan sonra
5. Organize Sanayi istanbul Caddesi No.
99’da gida sektoriinde babasinin yaninda
(Kiligarslan Gida Sanayi, imalat ve Pazar-
lama Limited Sirketi) ise baslamisti. Babasi
Faruk Kiligarslan, her tirlii gidayi pazarli-
yordu ve bu konuda Site’de 6nemli yeri ve
hatin vardi. Faruk Bey, onemli tecriibeye
ve bilgi birikimine sahipti. Bu sebeple 25
civarinda gida, sanayi, imalat ve pazarlama
sirketinde onemli hisseleri vardi. Kendisi
koklii bir Anadolu ailesinden geliyordu, ba-
basi ve dedesi iyi derecede islami egitim
almiglar, bunu gocuklarina da yansitmiglar-
di, bu sebeple Faruk Bey islami bir kisilige
ve islami deger hiikiimlerine sahipti. 40 yil
bulan is hayatinda sirketleriyle ilgili bitiin
islemlerinde Islami finansin kendisine 6zgii
dederler sistemi icerisinde hareket ediyor,
firma faaliyetlerinde ve finansmaninda
“helal/haram” konusundaki sinirlarda taviz
vermiyordu.

Babasi, Murat Kiligarslan’i is yerinde
calismaya basladiktan birka¢ giin sonra
0dlen yemegini takiben yonetim odasina
cagirdi. O giinkii islerden, misteri memnu-
niyetinden, dretimden, fabrikalarindaki his-
selerinden, uluslararasi ortakliklarindan ve
Kiligarslan Sirketler Toplulugunda yer alan
firmalarinin bagarilarindan vb. konulardan
biraz bahsettikten sonra soyle bir konusma
yaptr:

“Bak evlat!.. Basarinin temelinde
once “kisilik” ve bikmadan, usanmadan
calismak gelir. Egitimin Kkaliteli olmali-
dir; sorgulayici, arastirici, bilgi tretici ve
kullanici olmalisin, teslimiyetci, kabulcii
olmamalisin. Kur’an-1 Kerim’deki “Nigin
aragtirmiyorsunuz? Nigin incelemiyorsu-

Ikinci boliimde Islami finansal yoneticinin inang

nuz?...” tarzindaki ayetler benim hayati-
min itici motoru oldu. ikincisi, biitin ¢a-
lismalarin, finansal iglemlerin helal/haram
ekseninde islami kurallara uygun olmali-
dir. Ugtinciisi, diiriist ve kaliteli galisma-
dir. Uretilen bir malin iyi olmas, kaliteli
olmasi, misterinin istegine cevap vermesi
yani aldigin paranin karsiligini, dederini
misteriye tam olarak ddemen gerekir.
Dordincisii, gidalarimiz konusunda her
eve, her aileye ulagmalisin ve bunu lez-
zetli, saghkli, hijyenik, kaliteli Griinlerle
yapmalisin ve bunun igin de tanitima yani
reklama gok onem vermelisin.

Sen, sadece ulusal degil uluslararasi
da calismali ve diinyaya entegre olmalisin.
Gunimizde kiresellesemeyen firmalara
hayat hakki yoktur. Bunun igin de ulusla-
rarasi firmalarla rekabet edebilmen i¢in en
son teknolojiyle, yerli ve yabanci uzmanlar-
la donatiimig bir “Aragtirma, Geligtirme ve
Hijyen Bolimund” kurmalisin, ancak bu se-
kilde ithal driinlerle ve uluslararasi pazar-
larda rekabet edebilirsin ve drin cesitlili-
gini artirabilirsin. Yani acikcasi uluslararasi
bir oyuncu olmaya mecbursun!..

Gortiyorsun ki biz bunu bir olgu-
de basardik. Digaridan uzman getiren ilk
gida sirketlerindeniz ve en iyi uluslarara-
sI uzmanlarla caligtik. Diger sirketlerimiz
de benzer politikalar takip ettiler. Birgok
yabanci sirketle ortaklik kurup onlarin
ustalik ve deneyimlerinden faydalandik.
Bazi sirketlerimizi halka actik. Kapasitele-
rimizi artirmak igin yatnmlar yaptik, yeni
fabrikalar, ortakliklar kurduk, is olanaklari
sagladik. Kiresel gelismeleri yakindan ta-
kip ederek diinyanin hizina yetistik. Beseri
sermayemize islami duyarliik kazandirdik
ve kalitesini ¢ok yiikselttik; bugtn, birgok
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universitemizden en kaliteli 6§renciler ara-
sindan segtiklerimizin bir kismi bizden burs
almaktadir, bir kismi da bizde caligmak-
tadir. Toplumla kucaklagsmig durumdayiz
ve toplumun bitin duyarliklarina saygi ile
yaklagmaktayiz. Boylece hem isimizde ba-
sarili olduk hem de masterilerimizin kalbini
kazanan yeni drtnler tretmeyi basardik.
Vizyonumuz genigtir ve daima canl kala-
caktir. Simdi hedefimiz 100 yil sonra nere-
de olacagimiz1 belirlemektir!..

Evet!.. Biitiin caligmalarimizda islami
sistemin kurallarina uyarak basarili olma-
ya calistik ve islam’daki yasaklarin sinirla-
rini zorlamamaya gayret ettik. Tevhit inan-
cl igerisinde her yaptigimiz isin hesabini
Allah (cc) huzurunda verecegimize inanan
insanlar olarak bunu yapmaya mecbur-
duk. Sirketlerimizde islami finans konu-
sunda uzmanlagmis elemanlar istihdam
ediyoruz. Bu tutumumuz bize piyasada
blyik bir saglamlk ve itibar kazandird.
Her firma, kigi ve aile bizim markalarimiza
glvenerek drtinlerimizi alip kullanmakta-
dir, yabanci misterilerimiz de bizden gok
memnundur. Bu, bizim igin buytik bir ba-
sandir...

Babasinin konugmasini dikkatle din-
leyen Murat Kilicarslan, “firmadaki sistemi
yakindan tanidiktan sonra islami Finansal
Yonetim ve Gida konularinda yiiksek lisans
derecesi almayl ve mimkiinse bunlardan
birini yurt diginda yapmayi, ayrica kendi-
lerine ait yabanci ortakliklarin birinde de
bir siire staj yapmayl disindigind...”
babasina soyledi. 0glunu dikkatle dinleyen
Faruk Bey, “segiminin firmalar igin de iyi
olacagini ve sirketlerinde islami finansal
yoneticiligin on plana gectidini...” ifade
ederek kendisini tasdik etti!..

yapisin1 anlamak igin Islam ve islami inang sistemi, Is-
lam’da ilim, islam’da insan anlayis1, Islami toplum an-
lay1s1 konulari iizerinde duruldu. Bu béliimde Islami fi-
nansin hukuki gercevesi, sinirlari ve énemli yasaklar ile
ekonomik insan (homoeconomicus) ve Islami ekonomik
insan (Islamic economic man) tipi incelenecektir. Konu-
lara gegmeden once Faruk Kiligarslan’in hayat hikayesi-
ni kisaca incelemek faydali olacaktir.

Yukarida basarili bir is insani1 olan Faruk Kili-
carslan’in hayat hikayesi ile oglu Murat Kilicarslan’a

tavsiyelerini goriiyoruz. Faruk Bey’in hayati; bir Is-
lami is insaninin (Islamic business man) hayatinin,
egitiminin, kisiliginin, girisimciliginin, basarisinin,
duyarlihgmin, Islami finans ile iligkisinin nasil ke-
sistigini, nasil birlestigini yansitmaktadir. Kilicarslan
Sirketler Toplulugunda finansman, toplulugun kalbini
ve kan dolasimini olusturur. Faruk Bey, Islami bir ki-
silige sahiptir ve bu yap1 igerisinde Islam1 finans siste-
mini uygulamistir. Islami finansal sistemin kendisine
0zgi yapisi, degerleri, dinamikleri ve sinirlar1 vardir
ve bu sinirlarin 6tesi (faiz, garar, kumar, hak ihlalleri
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ve diger haramlar vb.) kisilere, firmalara ve kurumla-
ra yasaklanmistir. Bu sebeple Islami finansal yonetici
de (Islamic financial manager) firmanin biitiin finansal
islerini yiiriitiirken Islami yasaklardan uzak durmak
zorundadir. Burada Faruk Kiligarslan’la ilgili baz1 tes-
pitleri yapmak Islami is insaninin karakterini anlamak
acisindan faydali olacaktir:

Faruk Kih¢arslan’in kisiligi: Faruk Kiligarslan’in
hayat hikayesinde ogluna hitaben; “Bak evlat!.. Basari-
nin temelinde once “Kisilik ve bikmadan, usanmadan
calismak gelir...” s6zii olayin 6nemli bir yoniinii gos-
termektedir. Sozliik anlaminda kisilik; “Bireyin, haya-
ta bakisindaki 6zgiinliikleri meydana getiren ve temel
ilgi, diirtli, yetenek ile duygusal egilimlerini de igeren,
belli bir siireklilik gosteren davramis ve 6zelliklerinin
bilesimidir.”®" Kisilik; insanin beden ve ruh 6zellikle-
rinin bir araya gelmesinden olusmus bir biitiinii, karak-
teri, bireyin kendisine has davranislarini yani mizag ve
karakterini ifade etmektedir. Her birey, kendisini diger
bireylerden ayiran ve farkli 6zellikler tasiyan bir kisilik
yapisina sahiptir. Ailenin, toplumun sosyokiiltiirel yapi-
s1, deger yargilari, inang sistemi ve ahlak anlayis1 kisi-
ligin gelismesinde, karakter ve davranis kazanmasinda
onemli 6l¢ilide etkindir. Kiligarslan’in kisiliginin gelis-
mesinde ve sekillenmesinde ailesinden ve toplumdan
aldig1 Islami bilgilerin ve hayat tarzinin etkili oldugu
anlagilmaktadir.

“Islami Kkisilik” 6zgiin niteliktedir ve kisinin i¢
ve dis diinyasindaki tim eylemlerini Islami ilke ve
kurallara gore yonlendirmesi ve sekillendirmesi, bu-
nun disinda kalan diger davraniglara yonelmemesidir.
Boyle bir hayat tarzi “ihlash hayat tarzi1” olarak ifa-
de edilir ve kisinin gerek diinya gerekse ahirete ait
yapmis oldugu biitlin islem ve eylemleri, ticareti, sa-
nayisi, AR-GE’si vb. ibadet kabul edilir. Yani Islami
kisilik kisinin namazini, orucunu, haccini, zekatini,
ticaretini, sanayisini ve diger ibadetlerini kapsadigi
gibi onun Oomiir ve 6liim ¢izgisini de biitliniiyle igine
alir. Is1am’1n 6ngordiigii bu kisilik tiim zamanlarda ve
mekanlarda ve tiim iliski ve davranislarinda, kisinin
son nefesine kadar kesintisiz bir sekilde devam eden
bir siireg olup bunun temeli tevhit inancidir. Tevhit
inanci; biitiin alemlerin (diinya ve ahiret) Allah (cc)
tarafindan yaratildigini, yonetildigi ve kontrol edil-
digini, insanin da Allah (cc) tarafindan yaratildigim
ve yeryiiziinde O’nun kurallarina uyarak kendisine
verilen gorevleri yerine getirmekle sorumlu oldugu-
nu kabul etmektir ve buna kulluk denir. Bu konuda
Kur’an-1 Kerim soyle der:

islami Finansin Hukuki Cercevesi, Sinirlari ve Onemli Yasaklar, Ekonomik ve Islami Insan Tipi o

“De ki: Benim namazim, ibadetim, hayatim ve 6lii-
miim hep dlemlerin Rabbi Allah igindir.” (En’am, 6/169)

Bu ayet Miisliiman’in pratik hayatinda kisiliginin
Ozelligini yansitmakta ve Ozetlemektedir. Ayete gore;
miimin i¢in Islam’m ilke, 6l¢ii ve hiikiimlerine gore se-
killenen tek bir kimlik vardir o da Islami kimligidir. Mii-
min, her seyi ile Allah’a aittir ve sadece O’nun i¢indir. Bu
ise Miisliiman’in tiim s6z ve hareketlerinin, ¢aligmalari-
nin, mal-miilk sahibi olmasmin Islam’in dziine, hiikiim-
lerine ve Allah’in rizasina uygun olmasini, haramlardan
kagimmmasimn gerektirir.

Faruk Kilicarslan’in girisimcilik ruhu: Faruk Ki-
ligarslan’in 6nemli bir girisimci oldugu anlasilmaktadir.
Girisimci; kar elde etmek amaciyla, risk alarak, tiretim
faktorlerini bir araya getirip mal ve hizmet (ticaret ve di-
ger hizmetler) lireten, deger meydana getiren ve bunlari
pazarlayarak toplumun ihtiyaglarint karsilayan, kendisi
de kazanan kimsedir. Girigimci belirli bir riski tistlenerek
yetenek, cesaret ve birikimini ortaya koymak suretiyle
belirli projeleri gergeklestirir, ekonomik hayata katkida
bulunur, canlilik saglar; 6ngdrii, vizyon sahibidir, cesa-
retlidir, kuracagi ve yapacagi islerin sonuglarin iyi bir
sekilde degerlendirir, motive edicidir, liderlik vasiflarina
sahiptir, iyimser ve siirekli yeni fikirler tretir. Girigim-
ciler basar giidiisline ve tutkusuna sahiptirler, var olan
firsatlar1 gorebilme, kazang alanlarini iyi tespit edebilme
yetenekleri vardir. Kurduklar tesislerden tutun da yap-
tiklar biitiin iglere kadar severek yaparlar; iglerinin tim
sorumlulugunu tstlenirler. Girisimci ayn1 zamanda igve-
rendir, vergi 6deyendir, yatirim yapandir, istihdam mey-
dana getirendir, topluma ve sosyal kurumlarina katkida
bulunan kisidir.

Her Miisliiman’in ekonomik giicii yettigi takdir-
de zekat vermek, hac etmek, sadaka vermek ve hayir
yapmak konularinda farz-1 ayn derecesinde (I. dere-
cede) sorumluluklar1 vardir; bunlar, biiyliik sevaplarin
kazanilmasinin sebepleridir. Miisliiman’in bu dereceye
ulagmasi icin zengin olmas1 yani girisimci, tliccar, sa-
nayici, fabrikator, mal-miilk sahibi olmasi gerekir. Bu
bakimdan helal ekseninde zenginlik bir Miisliiman i¢in
zorunlu olan, olmasi gereken hedeflerden, gorevlerden
biridir.

Gorildigi gibi Faruk Kiligarslan sayilan bu vasif-
lara sahip bir girisimcidir. Bir miimin vizyonuyla, cihat
ruhuyla, sevap umuduyla hareket etmektedir. Catigmaci
degil uzlasmacidir ve rakipleriyle savagsmak yerine uz-
lasarak, i birligi yaparak daha biiyiik yatirimlara imza
atmistir... Islam’da ticaret, sanayi, is ve tesis kurmak
oviilmiis ve tesvik edilmistir. Islami finansin temeli de
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Alper Gam iktisadi idari Bilimler Fakiil-
tesinden mezun olduktan sonra Bankacilik
iizerinde uzmanlagsmaya karar vermisti. Yik-
sek lisans tezini “Bankalarda Faiz Riski ve
Ekonomi Uzerindeki Etkileri” iizerine tamam-
lamisti. Tezini hazirlarken finans sektorinin
diinya ve Tiirk ekonomisi (izerindeki etkilerini
yakindan gormiistil. Simdi doktorasini islam
finansi (izerine yapmak istiyordu.

Tez caligmasinda Alper Cam asagdida
yer alan dnemli gerceklerle karsilagsmisti.
Mesela su konular ¢ok dnemli tespitlerdi:

1- 2018 yilinda Tirkiye’de bankalarin ag-
mis oldudu kredi tutar 2,395." trilyon
lira ve faiz geliri 368 milyar liradir, bu
rakama alinan Banka ve Sigorta Mua-
meleleri Vergisi (BSMV)!, Kaynak Kul-
landirma ve Destekleme Fonu (KKDF)
ve sigorta primleri gibi diger ek tahsi-
latlar dahil degildir. Kredilerin ortalama
maliyeti %15,36°dir. LIBOR’un ayni
tarihte ortalama faiz oraninin %2,759
@ oldugu disindldiginde Tirk yati-
nmeisi LIBOR’un 5,56 kati fazla faiz
odemektedir. Bu fark gok yiiksektir ve
uluslararasi rekabette Tiirk firmalarinin
rekabet gliciinu zayiflatmaktadir.
Nisan 2019 tarihi itibariyla kredi karti
faiz oranlar aylik normal %2,15 (yil-
Ik %?29) ve temerriide diisiildiigiinde
aylik %2,65'tir (yillik %36,86).® BDDK
verilerine gore Mart 2019 tarihi itiba-
riyla vatandasin bireysel kredi ve kredi
kartl borcu 519 milyar liradir. %29 ve
%36,86 faiz oranlari gok yiiksek oran-
lardir ve 6nemli vatandas grubu banka
kredileriyle yasar hale gelmistir.
Tiirkiye’de ilk 500 biyik firma-
nin 2018 yili finansman oncesi kari
163.639 milyar lira ve finansman
giderleri 95,823 milyar lira, net kar-
lar 63,528 milyar lira olmustur. Reel
ekonomide bitiin risklere katlanarak
tiretimde ve ticarette bulunan 500 fir-
manin yillik gelirlerinin %58,55’i faiz
olarak bankalara transfer edilmis ve
sirketlere toplam 63,528 milyar liralik
bir pay kalmigtir.® Bir finansgi goziiyle

bu resmen tefecilik olarak goriilebilir.

Tiirk ekonomisi her yil bilyiik miktarlar-
da yurt disina faiz ve kér transferi Gde-
mektedir. Mesela 2018 yili faiz ve kar
transferinin yaklasik olarak 110 milyar

dolar civarinda oldugu tahmin edilmek-
tedir. Bu olay bir yilda 10 milyon dolar
sermayeli 11.000 KOBI’nin yurt disinda
kurulmasi yani rantgilara aktariimasi,
Turkiye’nin fakirlesmesi demektir. Bu
durumda 10 yilda kaybettigimiz isletme
sayisi 110.000 olur ki milli ekonomi ve
istihdam agisindan kaybimizin biy{kI-
§gui ac bir sekilde gorliimektedir.

2019 Eylil ay itibanyla Tiirkiye’de 53
banka bulunmaktadir (34 mevduat, 13
kalkinma ve yatinm ve 6 katilim bankasi)
ve bunlarin sermayesinin yaklasik %55'i
yabancilara aittir (Bu orana yerli banka-
larin yabanci sermaye paylari dahildir.
Sahiplik grubu aynmina gore aktiflerin
dadiimina baktigimizda ise; kamu ban-
kalan %41, yerli 6zel bankalar %32 ve
yabanci bankalar %27 paya sahiptir.) 53
bakanin aktif varliklarinin toplami 4.273
milyar lira (757 milyar dolar) civarindadir.
62019 Ocak ay! itibaryla sadece Gin'in
Industrial & Commercial Bank of China
Limited’in aktif toplami 4.009 ftrilyon
dolardr. Tiirkiye’deki 53 yerli ve yaban-
cl bankanin aktif toplami bu bankanin
sadece %18,88’ine esittir. Keza Fransiz
BNP Paribas SA'nin aktif varligi, Tiirki-
ye’deki 53 bankanin 3,11 kati biiy(iklii-
guindedir.© Tiirkiye’de tasarruf oraninin
%15,634 ve tilketim oraninin %84,366
olmasi® ve Tiirkiye’nin bir tilketim toplu-
mu haline gelmesi sebebiyle bu oranlar
karsimiza ¢ikmaktadir ve Tiirkiye daima
yabanci tasarruflara muhtagctir. Galisma
ve tasarruf konusunda Tiirk toplumu de-
rece kaybetmigtir.

BDDK 2019 verilerine gore Tlrkiye’de-
ki katihm bankalarin aktif varliklari
(2019/Eylll) 257,211 milyar liradir
(45,57 milyar dolar).®” Katiim banka-
larinin finans sektoriindeki biyiikliik
payi da %6,02 civarindadir.
Konvansiyonel ekonomik sistem (kapi-
talist, liberal, sosyalist) ve konvansiyonel
finans sistemi faiz Uizerine bina edilmis-
tir. Biiyiik 6lclide standardize edilmis ve
milkemmel sayilabilecek bir banka orga-
nizasyonuna ve isletmecilige sahip béyle
bir yapinin arkasinda bir giiciin olmasi
gerekir. Perdenin arkasinda biytk bir
gic bulunmaktadrr. Diinya finans siste-
mine biiylik 6lctide Yahudi asill aileler ve
onlarin banka sistemleri hakimdir. Mese-
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la Rotschild ailesi: Ailenin serveti 2019
yiinda 4-5 trilyon dolar civanndadir.®
Bundan da 6nemlisi Aile, Tiirkiye Merkez
Bankasi (C tipi pay senetleri) dahil 165
devletin Merkez Bankasinin ya sahibidir
ya da orta§idir.’® 3 Ocak 2015 tarihi iti-
bariyla kontrol ettigi fonlarin tutari 100
trilyon dolardir.’ Diinya ekonomisinin
onemli bir bélimi bu ailenin kontro-
linde veya yonlendirmesindedir. ABD
merkez bankasi FED sekiz Yahudi ailenin
(Rotschild, Rockefeller, Weinbergs vd.)
kontroliindedir. Yine Yahudi Rockefeller
Ailesi 5-15 trilyon dolari yonlendiren bir
finans ve petrol isletmeciligi ailesidir. Di-
der Yahudi biiyiik bankaci aileler:" Leh-
man Brothers, The Goldmans Sach, The
Lazards, Kuhn Loebs, The Moses Seifs,
The Sterns, The Wendals, The Weinbergs
ve bunlara ilave onlarca finansgl Yahudi
ailesi bulunmaktadir.

islam’da faiz siddetle yasaklanmigtir.
Bat’nin son 200 yillik hakimiyeti se-
bebiyle de islami bankacilik sistemi
ancak 1970’li yillarda Kurulabilmistir.
islami bankalarin toplam aktif var-
liklart 2 trilyon dolar civarindadir. Bu
miktar diinyanin 11. biyiik bankasi
(2018 sonu verileriyle) Credit Agricole
Group’un aktif varhi§ina yakindir. Ge-
nelde islami (ilkelerde konvansiyonel
faizli sistem %75-95 ve islami banka-
cilik %5-25'’ler civarinda pazar payina
sahiptir. 80’den fazla iilkede islami
bankacilik sistemi kurulmustur.

9- Alper Cam’in en ¢ok kafasina takilan

diger bir soru da sudur: islami bankaci-
ik sisteminde onemli bir gelisme vardir
ve uluslararasi standartlar olusmaya
baglamigtir. “islami finansal yénetim”
ve islami ihtisas finansi alanlarindaki
calismalar yenidir. Acaba ulusal ve ulus-
lararasi alanlarda konvansiyonel finans-
la yarigacak ve onun Oniine gececek
islami finansal sistem nasil kurulacaktir,
nasll gelisecek ve nasll yiiritiilecektir?

Sistemin anlagiimasinin temelinde pa-

ra-faiz olayi ve finansal matematik onemli
bir yer tutmaktadir. islami finans siste-
minde, islami kurallarin varligi ve bunlara
uyulmasi mecburiyeti sistemin temelini
olusturmaktadir.

1 10/6/1985 tarihli ve 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu. 12.05.1988 tarihli ve 88/12944 sayili Kararnameye iliskin Kaynak
Kullanimini Destekleme Fonu Hakkinda 6 sira nolu Teblig ve 2002/4 seri nolu Uygulama I¢c Genelgesi.
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Dérdiincii boliimde firmalarin hayat siireci igerisinde
yapmis oldugu binlerce akit ile ilgili hukuki yap1, 6zellik-
le bey (alim-satim) akdi incelenmeye ¢alisildi ve finansal
yoneticinin kisiliginin nasil olmasi gerektigi, yapmasi ve
yapmamast gereken islemler iizerinde duruldu. Islami
finansta faiz yasag onemli bir kose tasidir. islam, faizi
kesin olarak yasak ettigi i¢in finansal yoneticinin faizli
finansal kararlar1 almasi diisliniilmez. Yukarida faizin ne
oldugu ve iilke ekonomisi tizerindeki etkileri konusunda
bazi1 anekdotlar1 da gérmiis bulunuyoruz. Bu durumda
karsimizda faizin konvansiyonel finansta ve Islami fi-
nansta ne oldugunun bilinmesi ve firmay1 ekonomik yon-
den nasil etkilediginin goriilmesi gerekir. Simdi sorumuz
sudur: Konvansiyonel finans ve Islami finans anlayisinda
faiz nedir, fonksiyonlari ve etkileri nelerdir? Bu boliimde
faiz konusu incelenmeye calisilacaktir.

Alper Cam’in “Bankalarda Faiz Riski ve Ekonomi
Uzerindeki Etkileri” konulu tezini hazirlarken Tiirki-
ye’nin ekonomisi ve finans sistemi lizerinde faizin tah-
ribat derecesinde yik teskil ettigini tespit etmis olmasi
hepimizin dikkatini ¢ekmistir. Hepimiz i¢in en biiylik
gorev, faizin bu tahribatin1 yani faizi ortadan kaldirmak
hi¢ olmazsa etkisini minimuma indirmektir. Bu da ancak
Islami finansal sistemin ¢agdas ihtiyaclara gére yeniden
diizenlenmesi, son 100 yillik boslugun ortadan kaldiril-
masi, bireylerin Islami finansa uymalariyla gerceklesir.
Firmalarda da Islami finansal yoneticinin fonksiyonlari-
nin ve gorevlerinin ne derece 6énemli oldugu ortaya ¢ik-
maktadir. Finans ve matematik birbirlerinin tamamlayi-
cisidir, finans matematigi bilinmeden finansal yonetim de
olmaz.

Paranin 6nemini, finansal sistemin ve finansal mate-
matigin i¢ ice oldugunu yukarida yer alan finansal olay-
lar1 gordiigiimiizde c¢arpici sekilde anliyoruz. Mesela

Para Sistemi ve Finansal Matematik, Faiz, Islam’da Para ve Faiz, Faizle ligili Ozel Konular @

Tiirkiye’deki 2018 yilina ait faiz 6rneginde 2,395 trilyon
liralik banka kredilerinde ekonominin 6dedigi 368 mil-
yar lira faiz i¢in ortalama faiz oran1 %15,36’dir. Ekonomi
sadece %1 daha az yani %14,36 oraninda faiz 6demis ol-
sayd1 6denecek toplam faiz tutart 2,395 x 10" x 0,1436 =
343,9 milyar lira olacakti. Bunun anlami ekonominin %1
faiz 6denmesi halinde 368—343,9= 24,1 milyar lira daha
az faiz 6demesi, bu kadar fonun reel sektorde sermaye
olarak kalmasi1 demekti. O tarihlerde kurun 1$ = 5,75 TL
oldugu disiiniiliirse tasarruf edilecek faiz 15,8 x 10%/2,75
= 4,19 milyar dolar olur ki bu, ekonomi i¢in ¢ok biiyiik
bir kaynaktir. Tilirk ekonomisi %15,36 faiz yerine mese-
la %2,759 LIBOR oraninda faiz 6demis olsaydi 2,395
trilyon liralik kredi i¢in sadece 2,395 x 102 x 0,02,759
= 66,07 milyar lira faiz 6deyecekti. Tiirk ekonomisinin
bankalara LIBOR esas alindiginda 6dedigi fazla faiz
tutar1 368—66,07 = 301,93 milyar lira yani 52,5 milyar
dolardir ve bu kadar fon reel ekonomiden rant ekonomi-
sine aktarilmistir. Bu rakamlara 448,5 milyar dolarlik dis
borcumuzun ve 570 milyar liralik i¢ borcumuzun faizleri
dahil degildir. i¢ ve dis borclarin faizleri de eklendigin-
de Tiirk ekonomisinin agir bir faiz yiikii baskis1 altinda
bulundugu goriilmektedir. Yukaridaki 6rneklerden anla-
sildig1 gibi Allah’in (cc) Kur’an’da faizi nigin yasakladi-
ginin sirrt ¢arpict sekilde anlagilmaktadir. Faizin bulun-
dugu finansal sistemde, bir taraftan fonlar belirli ellerde
(ailelerde ve kurumlarda) toplanirken, diger tarafta bii-
yiik bir toplum i¢in finansal somiirii, finansal esaret mey-
dana gelmektedir.

Faizi ve etkilerini daha iyi anlayabilmek i¢in “para-
y1” ve “finansal matematigi” bilmek gerekir. Konvansi-
yonel finansal sistemde paranin zaman degeri ve faiz Ki-
sim-I"de, Islami finansal sistemde faiz Kisim-1I"de, bazi

Ozel konular Kisim-III’te ele alinacaktir.
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. KESIM

. FINANSAL AGIDAN PARA OLAYI

Finansal a¢idan “para-faiz” olayini anlamak i¢in para-
nin ne oldugu ve fonksiyonlari bilinmelidir. Finansal siste-
min temelini “para” olusturur ve firmada finansal yonetici
“paranin yoneticisidir.” Finansal pazarlarda fon arzi ve
fon talebi ile kisilerin, firmalarin ve kurumlarin muamele,
ihtiyat ve spekiilasyon saikiyle ellerinde tuttuklart nakit,
paradan baska bir sey degildir. Para; mal ve hizmet (ticaret
ve diger hizmetler) degisiminde kabul edilen ve kendisine
bir “deger” atfedilen fiziki veya sanal herhangi bir seydir.
Burada toplumun psikolojisi 6nemlidir ve toplumun para
olarak inandig1 ve degisim araci olarak kabul ettigi her sey
paradir. Para, insanlarm yapmis oldugu icatlarin en 6nem-
lilerinden birisidir ¢linkii para sayesinde “birim deger”
birligi saglanip yalniz trampanin giigliikleri bertaraf edil-
memis, ayni zamanda insanlarin evvelce sahip olmadikla-
r1 bazi imkanlar da dogmustur. Mesela gelirlerin tasarruf
edilmesindeki kolaylik ile bu gelirlerin istenildigi zaman
ve istenildigi yerde harcanmasi imkan dahiline girmistir.
Para, belirli finansal fonksiyonlar1 yerine getirir; toplu-
mun paraya olan giiveni de paranin bu fonksiyonlarimni ne
ol¢lide yerine getirdigine bagldir. Enflasyonun olmadigi
donemlerde paranin degeri degismedigi i¢in toplumun pa-
raya olan giiveni, tutumu ve talebi farkliyken, enflasyonun
varlig1 ve enflasyonun siddeti, paraya olan giiveni azaltir
ve paradan kagma, kaginma i¢giidiisii devreye girer. Fir-
malar, saglam parayla ¢aligmak isterler ve paranin dege-
ri diismeye basladiginda, ortaya enflasyon riski ¢ikacagi
icin, finansal yoneticiler “risk yonetimi” tedbirlerini ytirtir-
liige koyarlar.

Tarihe baktigimizda Onceleri ticaretin ve degisimin
olabilmesi i¢in “cesitli mallarin para olarak kullanildig1”,
arkasindan “madeni paralarin” devreye girdigi ve toplum
gelistikge “altin ve glimiis paralarin” tedaviile konuldu-
gu, altin ve glimiis paralarin tasinma zorlugunu ortadan
kaldirmak i¢in resmi makamlar veya 6zel tesebbiis tara-
findan ¢ikarilmis altin ve giimiis karsilig1 bulunan “bank-
notlarin” devreye girdigi ve son yiizyilda da altin ve
giimiis karsilig1 olmayan “kagit para” ile birlikte vadeli
mevduatlarin, vadesiz mevduatlarin, seyahat ¢ekleri vb.
gibi “para benzerlerinin” para kavramina dahil oldugunu
gormekteyiz. Ekonomi agisindan diigiindiigiimiizde; dev-
let tarafindan tedaviile ¢ikarilmis, {izerine sayisal degeri
yazilmis, kagittan veya madenden yapilmig 6deme arag-
larina para denirken bilindigi gibi giinlimiizde bu kav-
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ram genislemis, kamunun ihrag ettigi banknotlar, nakit
paralar yaninda bir taraftan kamu ve 6zel sektoriin ihrag
ettigi cekler, senetler, tahviller, bonolar, sosyal giivenlik
fonlar, gelir ortakligi senetleri, varliga dayali menkul
kiymetler, ipotekli borg ve irat senetleri vb. enstriimanlar
ile vadeli ve vadesiz mevduatlar ile diger taraftan banka-
larin iirettigi kaydi para da genis anlamda para kavramina
dahil olmus, boylece para arzi ve para talebi biiytimiistiir.
Paranin; altin standardinda, banknot standardinda veya
giiniimiizde oldugu gibi kagit para standardinda da olsa
genel olarak alti fonksiyonu oldugu bilinmektedir.* >
Bunlar; paranin hesap birimi, miibadele araci, tasarruf
araci olmasi, ekonomik faaliyetleri tesvik etmesi veya
kosteklemesi, gelirin yeniden dagitimina araci olmasi ve
devletin egemenliginin bir 6l¢iitii olmasidir.

Firmalar agisindan bu gorevleri yerine getiren para-
lar, giiglii paralar, getiremeyenler veya tam getiremeyen-
ler zayif paralardir. Firmalar, 6zellikle ihracat ve ithalat
olayinda giiclii ve zay1f paralarla karsilastiklari igin kendi
lehlerine olan paralart kullanmaya ¢alisirlar. Para arzinin
ve talebinin biiytikliigii finansal piyasalar etkilediginden
firmalar {izerinde de etkili olur. Para arz ve talebinin azligi
veya ¢oklugu; paranin degerini ve faiz oranlarini, dolayi-
styla toplam arz ve talebi sonugta da firmalar etkiler. Bu
sebeple gliniimiizde kolaylikla iiretilebilen ve biitiin diin-
yada yiiriirliikte olan kagit para sistemini incelemeden bu
sisteme nasil gelindigini gérmek aydinlatic1 olacaktir.

Altin standardi ve banknot sistemi

Altin standardinin en 6nemli yonii otomatik istikrar et-
kisinin varligidir. Merkez bankasinin dengeleyici herhangi
bir miidahalesinin olmadigim diisiindiigiimiizde, altin para
sisteminde piyasa giicleri, bir ekonomide, i¢ pazarda, para
arzinin ve uluslararasi para arzinin ne kadar hizla biiyiiye-
cegine sistem otomatik cevap vermektedir. Ulke, kendisinin
iirettigi altinlarla ekonomiyi fonlayacagi ve merkez banka-
sinin alti rezervlerini gliglendirecegi gibi, iilkenin para arz1
O0demeler bilangosu fazla verdiginde artacak, agik verdigin-
de azalacaktir, yani lilkenin ihracatcilart yabanci miisteriler-
den altin elde ederlerse bunlar1 kendi merkez bankalarina
satacaklar, karsiliginda da kendi paralarii elde edecekler-
dir. Merkez bankasi kendisine gelen para ile ya yeni para
basacak ya da vadesiz mevduat olusturacaktir ve bdylece
merkez bankasinin altin rezervi artmis olacaktir. Eger {il-
kenin ithalatcilar yabanci iilkelerden ithalat yapmak i¢in
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merkez bankasina kendi iilkelerinin paralarini verip yabanci
iilkenin parasini yani yabanci altmimi talep ederse bu kez i¢
para arz1 azalacaktir. Bu sebeple para politikasinin enflasyo-
nist olmasinda, dolayisiyla merkez bankasinin biitiin altinla-
rin1 satmasinda ve parasinin paritesini muhafaza etmesinde
herhangi bir risk yoktur. Diinya ekonomileri de her yil tiret-
tikleri ve elde ettikleri altin miktarinda dengeli bir sekilde
biiyiimektedir. Paralarin altin olmasi veya altina bagli olma-
s1 sebebiyle dis degisim oranlari ve para politikalari uyum
icerisinde olacaktir.(!4s26)

Altin para ve banknot sisteminin yiirtirliikkte oldu-
gu donemlerde bankalarda fonlarin giiniimiizdeki kadar
biiylik rezervler olusturdugunu diistinmek zordur. Ban-
kalarin para pazarlarindaki etkileri giliniimiizdekinden
daha azdir ¢iinkii giiniimiizde kagit paranin altina doniis-
tiirilebilme yeteneginin olmamasi para arzinin hudutsuz
artirilmast imkanint vermektedir. Boyle bir durum hem
toplum hem de firmalar agisindan 6nemli finansal riskleri
doguran bir yapiy1 ortaya koymaktadir.

Altin standardi ve banknot sistemi tarihte birlikte
ylirlimiis ve banknot sistemi Bretton-Woods sisteminin
1973 yilinda sona ermesine kadar devam etmistir. Bank-
notlar, %100 altin veya giimiis karsilig1 olan devlet veya
ozel sektor tarafindan diizenlenen kagitlardir ve MO
1600 yillarinda Misir’da kullanildigi bilinmektedir.(!® &
369 Banknotlarin %100 altin olma 6zelligi tarihi siiregte
degismis ve farkli oranlarda altin uygulamalari da kulla-
nilmigtir. Son olarak I1. Cihan Harbi’nden sonra Temmuz
1944 yilinda ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bret-
ton Woods kasabasinda 44 iilkenin katilimi ile Birlesmis
Milletler Para ve Finans Konferansi diizenlenmistir. Bu-
rada IMF ve Diinya Bankasi kurulmus, dolar diinyada re-
zerv para? kabul edilmis ve diinya para sisteminde “ayar-
lanabilir kur sistemine” gec¢ilmistir.

Bretton Woods anlagmasinin sonucunda:'©)

1) 44 ilkenin para birimleri dénemin en giiglii parasi
olan dolara endekslenmis ve dolar da altina bagh
hale getirilmistir. Altin standardi olarak bilinen bu
uygulamada 1 Ons altin = 35 dolar olarak sabitlen-
mistir. Sonug olarak biitilin iilke para birimleri do-
lara ve dolayisiyla altina endekslenmis olmaktadir.
Bu durumda altina dogrudan dondistiiriilebilen tek
para Amerikan dolaridir ve tek rezerv para olarak
da kabul edilmistir. FED, uluslararasi rezerv arzini
diizenleme ve diinya likidite ihtiyacini karsilama
yetkisine sahiptir. Bu yetki, diinya finansal sistemi
tizerinde ABD’nin hakimiyetini kurmustur.

2 Rezerv para: Biitiin iilkelerce konvertibl (gegerli ve degerli) kabul
edilen para.
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2) Kur sabitlemesi kabul edilmekle beraber eko-
nomik sartlar gerektirdiginde iiye lilkelere para
birimlerini dolara karsi diizenleme hakki tanin-
mis; buna gore iiye lilkelere %10 nu gegcmeyecek
sekilde devaliiasyon ya da revaliiasyon yapma
yetkisi verilmistir. %10°’nu gececek deger degi-
sikliklerinde IMF’nin onayinin alinmasi sart ko-
sulmustur.

3) ABD Merkez Bankasi FED, yabanci iilkelerin dolar
arz etmeleri halinde kendilerine sabitlenmis fiyattan
(1 ons altin = 35$) altin satmay1 taahhiit etmistir.

Sistemde dolar hacminin, altin rezervlerindeki artisa
gore ayarlanmasi gerekiyordu. FED’in altin rezervlerini
asacak sekilde para politikalarini uygulamasi sebebiyle do-
lar arzindaki genisleme dolarin digtaki degerini diisiirmeye
baslamis ve dolara olan giiveni azaltict bir etki meydana
getirmistir. Harpten biiytik altin stoklariyla ¢ikan ABD’nin
ayni zamanda biiylik dis aciklar vermeye baglamasi; dola-
ra giivenin azalmasina, iiye iilkelerde dolardan kacisa ve
genelde altina doniis hareketlerinin hizlanmasina, yabanci
iilkelerin FED’den dolar karsilig1 biiyiik miktarlarda altin
talep etmesine sebep olmus, bu olaylar da sistemde biiyiik
aksamalarin ortaya ¢ikmasina vesile olmustur. 1971 yilin-
da dolarin devaliiasyona ugramasi, 1973 yilinda tye iilke-
lerin paralarii dolar karsisinda dalgalanmaya birakmalar
kararlari, sistemin tamamen ¢okmesine neden olmustur.
Bretton Woods sisteminin bitmesiyle 1 Ons altin = 35 do-
lar sabitlemesi kaldirilmis ve diinya, karsiligi olmayan ka-
g1t para sistemine gegmistir.

Finansal agidan bakildiginda 1944 yilinda Bretton-Wo-
ods Anlasmasi, kapitalist sisteme daha da gii¢ ve itibar
kazandirmis, kapitalist tilkelere sagladigi hareket 6zgiirlii-
giiyle bu iilkelerdeki firmalarin ve bireylerin, insani boyutu,
normlar1 ve ahlaki kurallar1 goz ard1 ederek karlarimi mak-
simize etmelerine imkan tanmmistir. 1973 yilinda sistemin
son bulmasiyla da kagit paranm, 6zellikle ABD dolarmmn
asirt miktarda piyasaya siiriilmesiyle diinyanin her tarafinda
“fakirlik okyanuslar” olusmustur.!” Dolar ve diger giiglii
paralarm kullanimiyla reel mal ve hizmetler fakir {ilkeler-
den ABD, ingiltere gibi zengin iilkelere akarken onlardan da
fakir iilkelere kagit para kolileri akmigtir. Kagit para sistemi-
nin kabul edilmesiyle mesela Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi para politikalarmi nasil yiirtitmektedir?

Kagit Para ve TCMB Para Politikasi

Kagit para; banknotlarin kagit paraya donistiiriil-
mesiyle fiilen ortaya ¢ikmis paralardir. Kagit parayi; bir
devletin damgasini tagiyan, kagittan iiretilmis ve lizerine
yazili degerle dolasima ¢ikan 6deme araglari olarak tarif
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Bu sayfalar kitap on izlemesine dahil degildir.




ISLAMI FINANSTA UYGULANAN TEMEL
Fi_!\IANSMAN MODELLERI (URUNLER VE
YONTEMLER)

e Murabaha Akdi

e Selem Akdi

e stisna (istisna-Istisna) Akdi [Eser Akdi]

e Ine (iyne / 'ne) Satis Akdi

e Teverruk (Ters Murabaha) Akdi

e care (Kiralama) Akdi

e Sarf (Doviz Alm-Satim) Akdi (Sozlesmesi)

e slami Finansta Onemli Olan Diger Akid Tiirleri

e slami Akitlerle 6098 Sayili Tiirk Borclar Kanunu’ndaki Akit (Sozlesme) Diizenlenmesinin Karsilastirimasi
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Dordinci  bélimden hatirlanacagi
gibi Faruk Kilicarslan’in ana sirketi olan
“Kiligarslan Gida Sanayi, imalat ve Pazar-
lama Limited Sirketi” ile 25 adet olan diger
sirketleri faaliyetlerinde biyiik dlglide bey
(ahm-satim) akdini kullansalar da sadece
bu akitle islerini yiriitemezler, bey akdinin
disinda Tablo 4.2°de goriildiigi gibi ticaret
sOzlesmelerine ilaveten onlarca;

a) Kullamm s6zlesmelerini,

b) ivazsiz sozlesmeleri,

c) Ortaklik sozlegmelerini,

d) Saklama, emniyet ve diger destek
sozlesmelerini de kullanirlar.

Ticaret alaninda bu sdzlesmeler kulla-
nildiklarinda her birisi bir “ticaret” sozles-
mesidir ve firma ile kargi akdi belirli igleri
yapmakta yikimli hale getirir. Mesela
“satig stzlesmeleri;” islam ticaret huku-
kundaki temel ticari sozlesme tiirii olup,
Islami esaslara uygun bir Griiniin sahipli-
ginin, sabit bir fiyat veya baska bir varlik
karsiliginda karsl akde devredilmesini veya
bir driintin Gretilmesini ve karsi akde dev-
rini sagdlar. Giiniimiiz “islami finans” uygu-
lamalari da bu sozlesmeler temel alinarak
gerceklestiriimektedir.

Gordldigi gibi satis sozlesmeleri; ti-
carette kullandiginda ticari bir sdzlesme
olurken islami finans kurumlan tarafindan
finansman yontemi olarak kullanildiginda
bir “Islami finansal ara¢” haline doniigmek-
tedir. Konuyu daha agik gormek igin asagi-
daki olayi izlemekte fayda vardir.

Kiligarslan Gida Sanayi, imalat ve Pa-
zarlama Limited Sirketi, ihracata donik
kaliteli cikolatalar ve versiyon (riinlerini
uretecek yillik 1.500 ton kapasiteli bir te-
sisi 4. Organize Sanayisinde gergeklestir-
meyi diiglinmektedir. Projenin 16 milyon
liraya g¢ikacadi tahmin edilmektedir. Ciko-
lata projesi icin pazar olarak AB, Rusya ve
Afrika ilkeleri secilmistir. Bu konuda Has-
yildiz Holding, sirketin bu projesi icin ilham
kaynagi olmustur.

Hasyildiz Gida Sanayi A.S. cikolata
makineleri imalati konusunda, Esenyurt/is-
tanbul’da bulunan, Eminoglu Makine Sana-
yi ve Dig Ticaret Limited Sirketi ile 5 milyon
liralik 0zel gikolata makineleri imalati soz-
lesmesi (istisna akdi) yapmistir. Ayrica 250
bin lira ddenerek Giines Makine A.S.’den
Aliminyum folyo yapistirma makinesi satin
alinmigtir (bey akdi).

Eminoglu Makinenin 2 milyonluk ma-
kine kismi Kuveyt Tiirk’'ten murabaha yon-
temiyle, bir milyon liralik kismi 5 ay stireyle
5 esit taksitte 6denmek iizere (bey mu’ac-
cel), bir milyon liralik kismi 7. ayda bir de-
fada 6denmek iizere (bey bitaman acil) ve
kalan bir milyon lira degerindeki makine
ise 12 ay vadeli esit taksitli kiralama (icare)
yontemiyle Vakif Kiralama A.S.’den alin-
mistir. Makineler Goziibdylik Nakliye Sir-
ketine yaptiriimig (tasima akdi) ve tagima
is Sigorta’ya sigorta (tekafiil) ettirilmistir.
islerin yapiimasi konusunda Ahmet Sekerli
yetkilendirilmistir (vekalet akdi).
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Projenin finansmani igin Gozde Seker-
leme Limited Sirketi 4 milyon lira ile ortak
olmustur (miisareke-inan ortakligi).

Gordildiga gibi Kilicarslan Gida Sana-
yi, Imalat ve Pazarlama Anonim Sirketinin
cikolata projesinde, baglangigta birgok
sozlesme yapilmistir ve bundan sonra da
yizlercesi yapilacaktir. Bunlarin hepsi ti-
cari sbzlesmeler olmasina ragmen finans
kurumlariyla yapilanlar finansal sozles-
melere donligmistir, yani ayni sozlesme
ticaret sektoriinde yapildiginda ticari soz-
lesmeyken, finans kurumlariyla yapildi-
ginda finansal sozlesmedir. Mesela Kuveyt
Tiirk’ten yapilan satin alma sozlesmesi ve
Vakif Kiralama Sirketiyle yapilan kiralama
stzlesmesi finansal bir sézlesme ozelligi
kazanmistir.

Finansal yonetici agisindan onemli
olan yapilan sozlesmelerin ticari sahada
mi yoksa finansal sahada mi yapildigina
dikkat edilmesidir. Aslinda sézlesmelerin
mekanigi agisindan aralarinda fark olma-
sa da ticari sozlesmeler firmaya, finansal
sOzlesmelerden yani finansal kurumlardan
daha fazla elastikiyet saglayabilmektedir.

4. Boliimde, ticari hayatin temeli olan
bey (alim-satim) akdi ele alinmigti. Bu bo-
limde firmanin hem ticari sahada hem de
finansal sahada kullanilan islamf; kulla-
nim, ivazsiz, ortaklik ve saklama, emniyet
ve diger destek sozlesmeleri ele alinacak,
bunlarin neler oldugu ve hukuki yapilari,
sinirlar incelenmeye caligilacaktir.

Kiligarslan sirketler toplulugunda oldugu gibi ku-
rumsal bir tiizel kisilik olarak sirketler, ekonominin birer
stijesidir ve sirketler olmadan ekonominin yiiriimesini
diisiinmek miimkiin degildir. Ekonomide yiiz binlerce sir-
ket! ve ayrica sirketlerin miinasebette bulundugu fertler
ve kamu kurumlari vardir. Bunlarin aralarindaki iligkiler
hukukun konusudur. Gerek firmalarin kendi aralarindaki
iligkilerde ve gerekse kisiler ve kamu kurumlari arasinda-
ki iligkilerde karsilikli baz1 hak ve gorevler dogar ve sis-
temin yiiriimesi i¢in birgok akit tiirli gelistirilmistir. Eko-
nomide sistemin islemesi, firmalarin, kisilerin ve kamu
kurumlarinin hak ve yiikiimliiliiklerinin ayrintili olarak
ortaya konulmasi, gereklerinin yerine getirilmesi akit-
lerin yapilmasini zorunlu kilar. Akitler mutlaka i¢inden

Sadece 2019 yilinin ilk dokuz ayinda kurulan sirket sayis1 61.014
adettir. 40

¢iktig1 toplumun sosyolojik, kiiltiirel ve hukuki yapilarmi
yansitir. Aksi halde konvansiyonel akitler, Islami akitler
vb. ayrimlar yapilamaz. Simdi sorumuz sudur: islam hu-
kukunda mesruiyeti onaylanan akit tiirleri nelerdir?

Bilindigi gibi Islami akitlerde esas olan miibahhk-
tir. Islami kaynaklarda (ayet, hadis ve icma) bir yasak
bulunmadig siirece 6zgiirce her tiirli akit yapilabilir ve
akitlerde birtakim sarlar da ileri siiriilebilir. Islam’da ge-
nis bir akit hiirriyeti vardir ve Islam’a aykir1 olmamak
kaydiyla firmalar, kisiler ve kurumlar, kars1 akit kabul
ettigi slirece, akitte her tiirlii sarti, talebi ileri siirebilir-
ler ve bu mesrudur. Bu derecede akit 6zgiirligii ve akitte
ek sartlarin ileri siiriilmesi firmalari, kisileri ve kurum-
lar1 faaliyetlerinde rahatlatan, sistemin etkin calismasini
saglayan imkanlar sunmaktadir. Bu akitlerin kaynaklarda
yer almis olmasi sart degildir ve tizerinde taraflarin anlas-
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t181 her sozlesme bir akittir ve taraflar akdi ve akitte ileri
stiriilen ve taraflarca kabul edilen sartlar1 uygulamakla
yiikiimlidir. ¢ &7 Konulan sartlar taraflar1 baglayicidir.
Peygamber (as); “Miisliimanlar kendi aralarinda be-
lirledikleri sartlara uyarlar. Ancak haram helal, he-
lali haram kilan sart miistesnadir.?” buyurmustur.

4. Boliimde ticaret sozlesmeleri ele alinmis bey
(alim-satim) akdi incelenmisti. Buna ilave olarak bey
akdinin versiyonlar1 olan diger akitler de kisaca agik-
lanmist1. Bey akdi ve versiyonlart miitekavvim® malla-
rin pesin veya veresiye alim ve satimlarii diizenliyor,
bey akdiyle ilgili baz1 6zel durumlari ortaya koyuyordu.
Bunlar1 kisaca agiklamak biiyiik resmi gérmek acgisindan
onemlidir. Mesela normal bey akdinde pesin veya vadeli
satis yapilirken satilan malin veya hizmetin maliyeti, kar/
zarar ettigi aliciya sdylenmez. Murabaha akdinde sati-
st yapilan malin veya hizmetin maliyeti aliciya sOylenir
ve bu maliyet lizerine bir kar konularak yine pesin veya
vadeli satilirdi. Burada ayiric1 6zellik malin ve hizmetin
maliyetinin aliciya sOylenmesi ve alicinin bu konularda
bilgi sahibi olmasidir.

Bey’bitamam acil satis1 kredili bir satis akdidir. Bu
satig tipinde alman kar miisteriye agiklanmaz ve ode-
meler ileri bir tarihte yapilacak sekilde belirlenir. Yani
Bey’bitamam acil akdinde bedeli ileriki bir vadede tahsil
edilmek tizere bir malin veya hizmetin satilmasi sozles-
mesidir. Selem akdi, daha sonra miisteriye teslim edile-
cek bir malin bedelinin, pesin olarak 6nceden ddenme-
sini saglamaktadir. Normal ticari faaliyetlerde pazarlik
sathasinda ortada bir malin bulunmasi ve bu malin sa-
tilmas: sarttir fakat selem, bu normal satiglara bir istisna
tiriidiir ve satig sirasinda ortada bir mal yoktur, yapilan
satig sozlesmesi ile para 6denmekte, mal ileride belirle-
nen bir tarihte teslim alinmaktadir.

Istisna akdi; bir sanat sahibinden belirli bir seyin ya-
pilmasimi dngoren satim akdidir. Heniiz var olmayan bir
iriiniin tiretilmesi i¢in 6nceden anlagilan fiyatta, 6zellikte
ve kalitede iiretilmesi amaciyla bu akit yapilir ve bu akit-
te 1smarlanan seyin malzemesi veya hammaddesi yapan
kisiye aittir. Isticrar akdi; bir alic1 ile tedarikci arasinda
yapilan ve tedarik¢inin belirli bir donem boyunca ya da
devamli bir sekilde (mesela n donem) belirli bir malin,
belirli bir fiyattan, belirli bir 6deme planina goére aliciya

2 Tirmizi, Ahkam, 17. Talak 21.

3 Miitekavvim mal; fiilen elde edilmis olan ve Islam’n yenilmesini,
icilmesini  veya kullanilmasini  mesru  kildigi  mallardir.
Miitekavvim mallarin ayn1 zamanda ekonomik bir degeri, kiymeti
bulunmaktadir. Gayr-i miitekavvim mal; fiilen elde edilmemis olan
veya Islim’a gore yenilmesi, igilmesi veya kullanilmasi mesru
olmayan mallardir. Iicki, domuz eti, murdar 6lmiis hayvan eti gibi.

islami Finansta Uygulanan Temel Finansman Modelleri (Uriinler ve Yontemler) @

satilmasidir. Burada sanayide lireticilere hammaddenin,
yar1 mamullerin bir dénem boyunca belirli bir fiyattan
ve 6deme planina gore tedarikini 6ngéren sozlesmeler
isticrar akdine Grnektir. ine (iyne) satis akdi; sat ve geri
al sozlesmesidir. Yani bir malin satic1 tarafindan vadeli
olarak satilmasi ve akabinde pesin olarak daha diisiik bir
fiyattan satic1 tarafindan tekrar geri alinmasi sdzlesmesi-
dir. Nakde ihtiya¢ duyan alici, bunu bankadan kredi al-
mak yerine iyne satis yontemiyle tedarik etmektedir. Bu
satis islemi, iki kisi yani satici ve alict arasinda yapili-
yorsa faizli bir kredi islemine benzedigi icin caiz goriil-
memektedir. Fakat araya normal sartlarda tigiincii bir kisi
alic1 olarak girer, alict bu mal1 o sahsa satar ve ilk satici
da bu t¢iincii kisiden o mali tekrar geri alirsa, igslem nor-
mal ticaret islemine doniisecegi icin mesru sayilmaktadir.

Bey mu’accel akdi; malin 6nceden teslimini ve be-
delinin vadeli 6denmesini 6ngdren kredili bir satis s6z-
lesmedir. Bey bi’l ecel akdi; pesin veya vadeli olarak
alman malin vadeli olarak {igiincii bir sahsa satilmasi, gii-
niimiizdeki uygulamasiyla murabaha yani asil miisterinin
talebi iizerine, saticidan alicinin istedigi malin pesin ali-
nip, misteriye vadeli satilmasidir. Bey’bi’l vefa (vefaen
bey) akdi; taraflarin karsilikli anlagsmasina dayanarak,
bir malin semeni (bedeli) geri verildigi anda geri alinma-
st vadiyle, yapilan satig sozlesmesidir. Siirenini sonunda,
satilan malin bedelinin alictya aynen iade edilmesi halin-
de, alic1 da mal1 ilk sahibine iade edecektir. Alici, satiga
konu mal iade edilinceye kadar bu mali kendisi kulla-
nabilir, kiraya verebilir. Bey’bi’l istiglal; satilan malin
eski sahibine kiraya verilmesi sartiyla yapilan satistir.
Sukuklarin ihracinda kolaylik saglayan bir satis yontemi-
dir. Miisavemeli satis akdinde; malin fiyati, alic1 ve sa-
tict arasinda pazarlik yontemiyle belirlenir ve pazarlikta
satict malin alis veya maliyet fiyatin1 sdylemek zorunda
degildir, malin maliyetine bir kar ilave ederek satar. Iste
bu noktada miisavemeli satis murabahali satigtan ayril-
maktadir. Tevliye ve vadia satis akdi; bu satigta satici
murabahali satista oldugu gibi malin kendisine kaga mal
oldugunu veya alis fiyatini soyler/sdylemez ve bu miktar
iizerinden mali kar/zarar etmeden maliyetine satar. Zara-
rina yapilan satis sdzlesmesine vazia (zararina satis soz-
lesmesi) denir.

Yapilan satis akdinin hem in’tkad hem de sihhat
sartlar1 tam ise bu akit sahih akittir. Eger satis akdinin
in’ikad sartlar1 tam olmakla birlikte sihhat sartlarinda
bir eksiklik varsa bu akit fasid bey akdidir, akitteki
eksiklikler tamamlanarak bu akit sahih akit haline ge-
lebilir. Eger akitte hem in’1kdd hem de sihhat sartlari
bulunmuyorsa veya sakatsa bu akit batil akittir ve yok
hiikmiindedir.
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Karatay Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi 2005 yilinda kurulmus 16 yildir
her yil neler (retip satacagi, hangi mal
ve hizmetleri digaridan alip pazarlayacagi
konularinda planlar, programlar ve bitce-
ler yaparak faaliyet gdstermistir. Konvan-
siyonel sirket tipinden islami sirket tipine
gecinceye kadar Uretimde, finansta ve sa-
tista islami helal/haram sinirlarina dikkat
edilmemis, sadece kar on planda olmustu.
2020 yilinda islami sirket statiisiine gegin-
ce Tablo 7.2°deki haramlardan kaginmaya,
helal ekseninde yine maksimum kar elde
etmeye yonelmis ve firmada bilimsel bir
firma disiplini, Gretim ve pazarlama anla-
yisi olugmustur. Sirkete misterilerin bakis
acisi daha olumlu olmus, ¢aliganlarda gii-
ven ve huzur indeksi yiikselmis, sirkette
bilimsellik artmigtir. Sirketin kérlarinda da
onemli bir artigin oldugu gelir tablosunda
goriilmektedir. Sirketin gerek islami sirket
statiistine gecmesinde ve gerekse basari-
sinda planlama komitesinin onemli etkisi
olmustur. Komitenin basinda Mustafa ipek
ve finansal iglerden sorumlu Mesut Kilig
bulunuyordu. ipek, “Firmalarda planlama
ve krizler” konusunda yiksek lisansini ta-
mamlamig ve Miksar Motor Sanayi A.S.’de
planlamaci olarak caligmigt; onemli bir
tecriibeye sahipti.

Mustafa ipek’e gore; firmalar ister
konvansiyonel isterse islami firma olsun
mal ve hizmet Uretimini pazardaki muh-
temel misteriler (tliketici ve endstriyel
alicilar) icin yapar. Bu misteriler kimler-
dir, firmanin pazar payinin blyukligi ne
kadar? Gelecek yilda pazardan ne Olglide
daha fazla pay alabilecektir yani pazar
payini, segmentini biyUtebilecektir? Bu
konuda driin portfoyl dedisecek midir?
Buttin bunlar gelecedin yani satiglarin tah-
minine bagl olaylardir. islam’da miidebbir-
lik ve ihtiyathlik asildir, bu sebeple gabine
ve agiri bilgisizlige izin vermez, gelecekle
ilgili bilimin biitiin imkanlarinin kullaniima-
sini ve gelecegin aydinlatiimasini ister, bu
Farz-1 ayn derecesinde onemlidir. Satiglar
matematiksel, istatistiki ve diger model ve
yontemlerle isabetli bir sekilde tahmin edi-
lebildiginde igler firma agisindan kolaylas-
mig demektir. Firma, gelecek yil ne dretip

ne satacagi, kimlere satacagi konusunda
ontini gérmis, gri alan aydinlanmistir. Bu
noktadan itibaren firmada, hangi mallardan
veya hizmetlerden ne kadar nelerin iretile-
cedi, bunlarin pazarda nasil satilacagi yani
kimlere ulagilacagl, nasil bir reklam yapila-
cagi konulari retim ve pazarlama bolim-
lerinin gorevidir. Finans bolimiiyse Gretim
ve pazarlama balimleri basta olmak (zere
diger bélimlerle iletisime gegerek gelecek
yilin finansal planlamasini yapar.

Firma gelecek yilla ilgili iretim, pa-
zarlama, finansman biitcesini ve diger alt
biitceleri de satig tahminlerine dayali ola-
rak hazirlayacaktir. Rasyonel hareket eden
firma satiglara uyumlu bir dretim politikasi
yani tam zamaninda dretim (just in time)
yontemini kullanarak stoklara asin iretim
yapiimamasini, etkin stok yonetimi, etkin
bir tedarik, liretim, pazarlama, finans politi-
kasi uygulayarak maliyetlerin azaltiimasini
ve verimliligin artmasini saglamaya caligir.
Eger firmanin satis tahminlerine gore Ure-
tim kapasitesi yetersizligi ortaya ¢ikmigsa
ve talep geciciyse artan ek talebi fazla
mesai ile karsilamayi veya bagka firmalara
fason yaptirmayi planlar, aksi halde Uretim
kapasitesini artirmak igin sermaye biitcesi
hazirlamak zorundadir.

Yine ipek’e gore ister konvansiyonel
isterse islami firma olsun finansal yone-
tici, oncelikle bir yillk plani hazirlarken
gri alanda bulunan 3-5-10 yillik planlarin
da hazirlanmasi ve firmanin 6nemli riskle
karsilasmamasi icin firmanin gelecekte
hangi oranda ve hangi alanlarda biiyiiye-
cegini belirler ve firma icyapisinin bu yone
yonlendirilmesini diizenler. Plandaki sap-
malara aninda miidahale edilerek diizeltici
tedbirler alinir ve gerekirse plan yenilenir.

Sayin ipek bir firmanin planinin ana
kriterlerini goyle siralamigtir:

1- Ekonomideki gelecek 1, 3, 5 ve 10
yillk gelismelerin neler olabilecegi-
nin tahminini ve bu gelismelere gore
firmanin biitiin planlarinin diizenlen-
mesi. Bu yontem gelecedi gormek
agisindan énemlidir.

Firmanin amagclarinin ve amaca ulas-
ma yollarinin, politikalarinin ayrintil
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belirlenmesi, hedeflerin isabetle sap-
tanmasi, bu konuda biitiin bilimsel
yontemlerin ve modellerin kullaniima-
Sl.

Uretim ve finansal stratejilerinin segil-
mesi.

Faaliyetlerin sonuglarinin 6nceden tah-
minini, muhtemel sonuglarin degerlen-
dirilmesi ve muhtemel olumsuzluklar
icin diizeltici tedbirlerin alinmasi.
Gelecekte gorilemeyen sartlar ve
olaylar icin tahmini, esnek bitcelerin
hazirlanmasi, risk yonetiminin ayrintili
diizenlenmesi.

Tum sireglerde haramlardan kaginil-
masl.

Sayin ipek, kar-maliyet-hacim iligki-
lerinin firmanin Uretim ve finansal planla-
masindaki 6nemini bildiginden, énceki sir-
ketlerin iyilestirilmesinde ¢ok kullanmisti.
Sirket hangi noktada kara gegecek, istenen
kér elde edebilmek icin Gretim kapasitesi
ne olacak, satiglar bu iretim kapasitesine
ulagsmiyorsa satiglar artirmak igin hangi
tedbirlerin alinmasi gerekecek vb. biitiin
bilgileri bu yontemle inceden inceye analiz
ediyordu.

Plan, firmanin likiditesi, isletme ser-
mayesi, stoklari, alacaklari, yatirnm bitce-
leri, sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve
temetti odemeleri gibi bitin boltmlerini,
politikalarini, stratejilerini kapsiyordu. Bu
sebeple finansal planlama, finansal yo-
netimin dnemli bir pargasiydi. Gegmis yil-
larda yonetim, planlama ve risk yonetimi
sayesinde gelecegini daha aydinlik, daha
olumlu gorebilmis, politikalar ona gore tes-
pit edilmig ve kararlar plana uygun olarak
alindifindan firma rakipler arasinda basa-
rili olmustu.

islami sirket statiisiine gegince finan-
sal planlamaci Mesut Kilig, helal/haram
eksenine ¢ok dikkat etmis, bu alanda kisa
vadeli nakit ihtiyaci ve bunun karsilanmasi
ozel bir itina gerektirmigtir. Finansal plan-
lamada faizli kredilerden tamamen Kurtul-
mak icin birkag yillik bir gecis politikasi uy-
gulanmak zorunda kalinmistir. Denetleme
komisyonu bagkani ibrahim Nayir, gérevine
devam etmekte, helal/haram konularinda
firmayi ve yonetimi aydinlatmaktadir.
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Firmalarda gelecegin tahmini, planlama islemlerinde
biiylik dneme sahiptir. Finansal planlama, tahminden 6te
bir olaydir. Siz tahminle gegmis verilere bakarak ve gele-
cekte olabilecek degisiklikleri de nazara alarak bir seyin
ne olabilecegini kestirmeye calisirsiniz. Planlamaysa ge-
lecekle ilgili bilimsel bir hedef koyma islemidir. Mesela
gecmis verilere bakarak ve gelecekteki olaylar da diisii-
nerek siz Karatay Sanayi ve Ticaret A.S. nin gelecek yil
%12 kar edebilecegini basit, mekanik bir sekilde tahmin
edebilirsiniz. Eger yonetim, mevcudu ve ge¢misi analiz
ederek ve gelecekle ilgili tahminler yaparak, modeller
uygulayarak gelecek donem sirketin net karmin %15
olmasini hedef olarak belirlemigse iste bu, bir plandir.
Gelecek yil firmanin %15 net kar elde edebilmesi igin
firmanin biitiin faaliyetleri bu kara ulagabilecek sekilde
tasarlanacak demektir. Firma planlarini bir yila kadar, bir
yilin 6tesinde mesela 3, 5, 7, 10 y1l gibi siireler i¢in yapar.

Gelecegi tahmin etmeden ve alternatif tahminler
tiiretmeden yola devam etmek firma igin biiyiik risktir.
Tiirev {rlnlerinin Tiirkiye’de tam olarak bilinmedigi
veya bilinse bile uygulanamadigi kriz yillarinda yiizlerce
firma o6zellikle kriz ve doviz riskinin altinda agir fatura-
lar 6demislerdir ve bir kism1 da pazardan gekilmiglerdir.
Karatay A.S.’de 2011 yilinda benzer bir kriz gecirmis
ve ufak da olsa bir hasarla atlatmistir. Dolarin bir yilda
%30 oraninda veya daha fazla arttigin1 diisiintiniiz. Firma
olarak bir taraftan TL bazindaki nakdiniz, tahvilleriniz,
sukukunuz, alacaklariniz %30 deger kaybederken diger
taraftan doviz bazindaki borg¢lariniz TL cinsinden %30
artacaktir. Siz doviz riskine gore bir satis, alacak, borg
politikast olusturmadiysaniz yani risk yonetimini bilmi-
yorsaniz kimseye bir sey sdylemeye hakkiniz yoktur.

Benzer sekilde helal/haram ekseninde Islami firma
olarak faaliyet gosteriyorken gelecekteki kisa vadeli yani
isletme sermayesi ihtiyacini 8. bdliimdeki “Kisa vadeli
borglar” ile ilgili yontemlere gore iyi planlamadiysaniz
faizli krediye her zaman diisme riskiniz vardir. Bu yiiz-
den finansal yonetici, zamaninin 6nemli bir bolimiini
firmanin belirsiz gelecegini tahmin ederek planlar gelis-
tirmek icin kullanir. Is1ami finansal yonetici konvansiyo-
nel finans yoneticisinden daha fazla tedbirli ve dikkatli
olmak zorundadir.

Finansal planlama, firmanin satiglarinin tahminiyle
baslar. Finansal yonetici, firma gecen yil hangi bolgede
neleri ne kadar satmis, bunlar1 satis birimlerinden toplar.
Gelecek yil igerisinde mesela ay bazinda her bdlgede ne
kadar satacak bunu da pazarlama departmani uzmanla-
riyla tahmin eder. Tahminde pazarin gelecegi, rakipler,
dis diinya, tiiketici egilimleri, yeni rakiplerin pazara gir-
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me ihtimali vb. biitiin faktorler nazara alinir. Tahminler-
de biitiin istatistiki tahmin yontemleri, gerekirse simiilas-
yonlar yapilir. Bu tahminlerden sonra en azindan Beta-II
dagilimi kullanilarak iyimser, muhtemel, koétiimser tah-
minleri yapilarak A, B, C planlar1 hazirlanir.

Satiglar tahmin edildikten sonra; satiglara paralel
olarak artan iiretim, tedarik, personel, enerji, hammad-
de, vb. girdilerin, makine-techizat gibi sabit kiymetlerin
planlamasina ve bundan sonra da biitgelerin ve proforma
finansal tablolarin hazirlanmasina, nakit planlamasina
sira gelir. Faaliyet biitgesi ilgili donem genellikle bir yil
icin hazirlanirken yatirim biitceleri bir yilin 6tesine n yila
uzanir. Biitcelerde nelerin yapilacagi ve bunlarin nakdi
degerleri ayr1 ayr1 gosterilir.

Is hayatinda en kotii yonetimlerden birisi, gelecegi
gérememe ve olaylar ortaya ¢iktig1 zaman reaksiyoner
bir tutum takinma, nasil isabetli hareket edilecegi konu-
sunda kararsiz kalmadir. Firma olaylara uyum saglayin-
caya kadar biiylik faturalar 6demeye adaydir. Gelecegin
1yi bir planinin yapilmasi, bu krizlerin yumusak ve olum-
lu bir tarzda atlatilmasi saglayacaktir ve firma krizden
karli ¢ikacaktir.

Anormal sartlarda da plan, firma i¢in yol haritasi go-
revini goriir. Gergek olaylar ortaya ¢ikmadan firma neyi
ne zaman nasil yapacagini, sapmalar karsisinda alacagi
tedbirleri belirler. Enflasyon, deflasyon, acimasiz reka-
betle karsilagsma, satislardaki azalmanin ortaya ¢ikardigi
fon daralmasi, zarar riski vb. dnceden 6ngoriildiigi i¢in
yonetim kararlariin isabet diizeyi artar, bu da isletme
riskini ve finansal riski minimize eder. Buna karsilik
ekonominin genisleme ve satiglarin artma donemlerinde
alacaklara, stoklara, makine-techizata yapilacak ek yati-
rimlar i¢in normal faaliyetler ile karsilanamayan fonlarin
nereden, nasil saglanacagi yine planda yer alir.

Firmay1 planlarken altin kural, “Muhtemel riskleri de
nazara al A planimin yaminda B, C, D versiyonlarini da
hazirla.” kuralidir. A planindaki olumsuz gelismeye gore
en uygun olan B, C, D versiyonlarindan birisi devreye
girecektir.

Planin hazirlanmasinda ¢ikis noktasi satislarin tah-
mini oldugunu unutmamaktir. Satislar dogru olarak nasil
tahmin edilecektir? Bu soru finansal yoneticinin en bii-
yiik handikabudir.

Bu béliimde, kisa ve uzun vadeli finansal planlama
ile ilgili bir ¢erceve olusturulmaya ¢alisilacaktir. Aslinda
kisa vadeli finansal planlar, uzun vadeli planlarin detay-
I1 hale getirilmis seklidir. Simdi sorumuz sudur: Islam
planlama konusunda ne sdylemektedir?
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Dr. Kemal Kamaci, doktorasini ta-
mamlayip The Investment Company of
America Sirketinin The Portfolio Service,
N.Y. da islami fonlar bélimiinde yonetici
olarak calismaya baglamisti. islami fonlar
konusunda uzmandi ve ayrica bes yilin
icerisinde 6nemli bir tecriibe kazanmisg,
iyi derece Arapga da dgrenmisti. Faruk
Kiligarslan’in teklifiyle gérevinden ayrila-
rak Kiligarslan Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketinde caligmaya baslamigt. Goreve
basladiktan sonra sirketi gézden gegirdi ve
uzmanlariyla sirketin islami fonlarla nasil
biiyiimesi gerektigi konusunda kisa, orta
ve uzun vadeli finansman ve yatinm plan-
larn hazirlamaya bagladi. Kamacr’ya gore
sirket halka agiimalyd. Sirket, gerekli fon-
lari saglamak finans riskini minimize etmek
icin yeni tertip pay senetleri ile sukuk ihrag
etmek suretiyle uzun vadeli fon ihtiyacini
(devamli sermayeyi) temin edecek, boylece
faizli kredileri kullanmadan ve tahvil ihrag
etmeden sirketin yatinm projelerini finanse
ederek bliyiimesini saglayacakti.

Sayin Kamaci bélimde sirketin kiy-
metli evrakinin; a) Alacak ve borg senetleri,
b) Ortaklik senetleri seklinde ayri masalar-
da takip edildiklerini ve siniflandiridiklarini
gordii. Konvansiyonel sirketlerde herhangi
bir helal/haram kisitlamasi olmadigi igin
kiymetli evrak senetlerini rahatlikla kulla-
nabilmekteydi. islami firmalardaysa faizli
kiymetli evraklar konusunda, pay senetle-
rinde ve borg senetlerinin iskontosunda Is-
lami hikiimler sebebiyle bazi kisithliklarin
olmasi finansal yoneticiyi dikkatli davran-
maya zorluyordu.

Sirketlerin pay senetleriyle, tahvilleri
ve sukuku arasinda onemli farklar vardir.
Pay senedi sahibi sirketin ortagi oldugu
halde, tahvil sahibi sirketin alacaklisi, su-
kuk sahibi sukuk ihracina konu (dayanak)
varlik veya varlik sepetinin hissesi oranin-
da sinirh sahibi konumundadir. Miilkiyet
acisindan tahvilden ziyade pay senedine
daha cok benzeyen sukukta pay senet-
lerinden farkli olarak ihraca konu varlk

tzerinde sinirlandirimig 6zel bir miilkiyet
hakki bulunmaktadir. Pay senedi sahipleri
sirketten temettii olarak kér payi alirlarken,
tahvil sahipleri faiz, sukuk sahipleri ise kira
veya sukuk geliri alirlar. Sirket, genellikle
borglarini ddemeden ve tahvil sahiplerinin
faiz ve anaparalarini karsilamadan, sukuk
sahiplerinin kiralarini veya gelirlerini 6de-
meden ortaklarina temettii dagitmaz. Bu
sermaye tedarikinde onemli bir kuraldir.
Bu sebeple Kamaci; sirketin tahvil ihrag
edememesi sebebiyle pay senedi-sukuk
dengesi lzerinde hassasiyetle duruyordu.
Hedefi, sirketin riskini ¢ok yikseltmeden
ortaklarin girketteki yatinmlarinin pazar
degerini maksimize etmekti.

Sirketler, pay senetlerini muhtelif
degerlerde 6rnegin 1 lira nominal deger
lizerinden ihra¢ ederken bunlar pazar-
da alinip-satilan fiyatlarla satabilir ve pay
senedi ihrag primi elde edebilir. Konvansi-
yonel sirketler tahvilleri nominal degerle-
rinin altinda veya (stlinde satabilir. Sukuk
sahipleri (Varlik Kiralama Sirketi, VKS) kira
getirili veya diger gelir esash sukuku ilk ih-
rac ederken gercek degeriyle (actual value)
ihrag eder. ikincil ihraclar; sukukun gercek
degeriyle, pazar degeriyle, pazar degerinin
altinda veya tistiinde olabilir. ihrag primleri-
ni VKS, giderlerinin kargilanmasinda kulla-
nabilir ve sukuk sahiplerine nominal deder
lizerinde itfa payi oder.

Sirket, pay senetlerini, tahvillerini veya
sukuku nominal degerlerle ihrag etse dahi;
ikincil pazarlarda pazarin getirisi, sirketin
odedigi temettli, temettiideki artig orani,
faiz oranlarinin ve alternatif getiri oran-
larinin durumu, sirketin risk derecesi vb.
sebeplerle bunlarin fiyatlar yiikselir veya
diser yani yeni bir pazar fiyati olusur.

Bu béliimde pay senetlerini, tahvilleri
ve sukuku biz sirket agisindan ziyade yati-
rimei agisindan ele alacagiz. Firmanin pay
senetlerinin, tahvillerin ve sukuklarin nomi-
nal dederleri ya da pazar fiyatlari ne olursa
olsun, yatinmei ve kreditor agisindan farkli

nobel
e

bir degeri vardir. Pay senedi, tahvil ve su-
kuk yatirimcisi girketin tahvillerine, pay se-
netlerine, sukuk sertifikalarina kendi cikar-
lar dogrultusunda bir deder bicer ve eger
bunlarin pazar fiyati kendi ¢ikarlarina yani
bigmis oldugu degere esit veya ondan kii-
clikse bunlara yatinm yapar aksi hélde ya-
tinm yapmaz. Ginkii yatinmcilarin amaci;
bu yatinmlarindan elde edecekleri getiriyi
yani gikarlarini maksimize etmektir. Bu du-
rumda soru; “yatinmci, kendi ¢ikarlar agi-
sindan gsirketin pay senetlerinin, tahvilleri-
nin ve sukuk sertifikalarinin degerini nasil
belirler?” sekline doniisr. islami yatinmel
faizli yatinmdan kagindigi igin tahviller tize-
rine yatinm yapamayacaktir. Burada bilgi
edinilmesi amaclyla faizli enstrimanlardan
tahviller hakkinda da bilgi verilecektir.

Mesela siz de Karatay A.S.’nin ve diger
islami sirketlerin menkul degerleri (izerine
yatinm yapmayi diistinebilirsiniz. Finansta
bir seyin kiymeti; onun gelecekte saglaya-
cagi nakit akimlarinin beklenen degeriyle
agiklanabilir. Bu kural menkul degerler igin
de gecerlidir. Onlarin da gelecekte sagla-
yacag nakit akimlari vardir ve bu menkul
degerlerden beklenen getiri orani vardir.
Paranin alternatif kazang degderi ve bunlar
icin de gecerlidir. Pay senetleri her yil te-
mettl geliri saglarlar ve satildiklarinda bir
sermaye kazanci veya kaybina sebep olur-
lar. Tahvillerse her yil faiz geliri saglarlar ve
vadesinde anapara geri alinir. Sukuklar da
cesidine gore kira geliri veya gelir saglarlar.
Bu durumda temel degerlendirme yontemi
soyle olur:

a) Menkul degerlerin beklenen nakit
akimlarini tahmin et.

b) Risklilik derecesine gore istenen
getiri oranini belirle.

¢) Menkul kiymetin dederini belirle-
mek i¢in bugtinkii degerini hesapla.

Karatay A.S.’nin pay senedi ve tahvil-
lerinin, varlik kiralama sirketinin sukuklari-
nin, yatirimei agisindan nasil degerlenece-
gini simdi bilir hale geldik...

Hatirlanacagi gibi bir firmanin fon ihtiyacinin, kisa
vadeli kaynaklar (kisa vadeli banka kredileri ve satici
kredileri vb.) ve uzun vadeli kaynaklar (6z sermaye ve

uzun vadeli borg¢ sermaye) ile finanse edildigini gormiis-
tik. Kural olarak duran degerlerle, donen degerlerin
sabitlesen kisimlarinin “uzun vadeli sermaye” ile fi-
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nansmaninin tercih edilebilecegini biliyoruz. Firmada
sermaye ile uzun vadeli sermaye yani “0z sermaye ve
uzun vadeli bor¢lar” anlasilmalidir.

Konvansiyonel firmalar sermaye ihtiyaglarini karsi-
layabilmek i¢in 6z sermaye ve bor¢ sermayeyi kullanir-
lar. Bunlar pay senetleri ve pay senetleri tiirevleriyle,
uzun vadeli banka kredileri, tahvilleri vb. kambiyo se-
netleridir. IslAmi firmalarsa pay senetlerini kullanirlar
fakat faizli kredileri ve faizli enstriimanlar1 kullanama-
diklar1 i¢in tahvil yerine pay senedi-tahvil arasinda yer
alan ve ekonomik bir dayanaga istinaden ihrag¢ edilen
sukuku kullanirlar.

Firmalarin pay senedi, tahvil ve sukuk ihra¢ etmek
icin firmanin anonim sirket statiisiinde olmasi ve Serma-
ye Piyasast Kurulundan izin almasi gerekir. Pay senetleri
sahibine yillik temettii getirisi saglarlar ve bir vadeleri
yoktur. Tahviller sahibine sabit bir faiz, sukuklar sahibine
kira geliri veya kazang geliri saglarlar ve vadesinde de
anaparasi geri 6denir. Bunlara ilaveten hem pay senetleri
hem de tahvilleri diigiik fiyatla alinip yiiksek fiyatla sa-
tilmak suretiyle sermaye kazanci da elde edilir. Finansal
yOneticinin amacinin, firmanin degerini maksimize etmek
oldugunu ve fon saglanmasini bu amag¢ cergevesinde
planladigini ve yaptigini biliyoruz.

Konvansiyonel firmalar ihtiya¢ duyduklar1 fonlart
saglamak icin birincil pazarlarda pay senetlerini ve tah-
villeri ihrag¢ ederler. Satilan pay senetleri ve tahvillerin
bir arz fiyat1 vardir. Arz fiyati, ger¢ek fiyat veya pazar
fiyat1 olabilecegi gibi bunun altinda veya iizerinde ola-
bilir. islam{ firmalar da birincil pazarlarda pay senedi ve
sukuk ihra¢ etmek suretiyle fon ihtiyaglarin1 karsilarlar.
Birincil pazarlarda ihrag fiyati gercek fiyatlardir. Sukuk
ihract tahvil ihracindan farkli bir 6zellik arz ettiginden
asagida aciklanacaktir. Aslinda hem konvansiyonel
firmalarin hem de Islami firmalarin sukuk veya tahvil
ihracim1 yapmalarinda kanuni bir kisitlama yoktur, her
ikisini de yapabilirler. Fakat Islami firmalar haram/helal
ekseninde hareket ettiklerinden sukuk ihra¢ ederler,
faizli enstriimanlar1 yani tahvil vb. ihra¢ etmezler.

Birincil pazardaki ihragtan sonra bu pay senetleri,
tahviller ve sukuklar ikincil pazarlarda alinip satilmaya
baslanir. Yatirimeilar da bu menkul degerlere yatirim
yapmak suretiyle yatirimlari igin belirli getiri elde et-
meye c¢aligirlar. Simdi 6nemli soru sudur: Yatirvmcilar
tarafindan ikincil pazarlarda alinip satlan pay senet-
lerinin, tahvillerin ve sukuklarin degeri yani fiyat
nasil belirlenir? Bu deger ihrag fiyatina es, onun altinda
veya tistlinde olabilir mi?

islami Firmalarda Tahvil, Sukuk ve Pay Senedi Degerlemesi @

Biz sabit sermaye yatirimlarinin nasil degerlendiril-
digini ve projelerin nasil se¢ildigini Onceki bdliimde
gormiistiik. Bu boliimde yatirimcilarin finansal enstrii-
manlari (pay senetleri, tahviller, sukuk vd.) nasil deger-
lendirdikleri ve bu konudaki bazi yontemler tizerinde
duracagiz. Burada konvansiyonel ve Islami firmalar icin
en dnemli fark, paranin zaman degeri yerine Islami fir-
malarda “paramin alternatif kazan¢ degerinin” kulla-
nilmasi olacaktir. Ciinkii IslAmi yatirimer icin paranin
bir zaman degeri yoktur, buna karsilik alternatif bir ka-
zang degeri vardir.

Islami finansmn temelinde “varhga dayah finans-
manin” s6z konusu olmasi gerekir. Geleneksel veya
kapitalist finansman sistemlerinde, bankalar ve finans
kurumlar1 sadece para ve parasal ticari evraklarla ilgi-
lenmektedir. Islam ise paray ticaret konusu olarak gor-
memektedir. Paranin 6ziinde degeri yoktur ve sadece
degisim araci olarak kullanilan bir aragtir. Siz, 10 liranin
oniine bir sifir koyarak bunu yiiz lira, iki sifir koyarak
bin lira yapabilirsiniz ve satin alma giicii bu sekilde
biiyiir, bu sanal bir olaydir ve ortada reel bir deger artisi
s0z konusu degildir ve reel bir varlik da yoktur. Para
kendi basina bir {iretim vasitas1 da degildir, ortaya bir
mal ve hizmet de koyamaz, bu sebeple bir zaman degeri
de yoktur. Bugiinkii 100 lira on y1l 6nceki veya on yil
sonraki 100 lira ile ayn1 degere sahiptir. Sadece donem-
ler arasindaki enflasyonu dikkate almak gerekir ve no-
minal deger olarak yine 100 lira géziikmesine ragmen,
enflasyondan dolay1 reel degeri degisim gostermektedir.
Yani bugiinkii 100 liranin enflasyon sebebiyle 10 yil
sonra reel degeri mesela 40 liraya diismiis olabilir.
Islam, enflasyonu dikkate alir ve borglanmada, adalet
kural1 geregince, reel degerler lizerinden hareket edil-
mesini, enflasyon farkinin alacakliya ddenmesini ister.
Islam’da alacaklinin hakkinin 6denmemesi haramdir ve
yasaklanmistir. Bunun disinda Islam’da verilen borg
karsiliginda karsiliksiz bir fazlalik (yani faiz) alinmasi,
dengesiz ekonomik gii¢ transferi ve adaletsizlik olarak
goriilmiis haram sayilmig ve yasaklanmistir.

Kendine 6zgii faydasi olan herhangi bir varlik, bir
nesne, bir mal para karsiliginda satildiginda veya farkli
para birimleriyle degis tokus edildiginde kar elde edil-
mektedir. Geleneksel finansin aksine, faizin yasak oldu-
gu Islami finansta; finansal varliklar gercek varliklara,
stoklara, ekonomik haklara dayandirilmaktadir. Ortada
reel (gercek) bir ekonomi vardir ve konvansiyonel sis-
temde oldugu gibi fiktif bir ekonomiye izin verilmemis-
tir. IslAmi yatirime1 da pay senetlerini, sukuklari vb.
faizsiz enstriimanlar1 degerlendirirken alternatif kazan-
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BORG YONETIMI VE ISLAMI
SIRKETLERDE BORG YONETIMI

BU KISIMDAKI BOLUMLER

17. Boliim: Borg Yonetimi (Swaplar, Opsiyonlar, Tavan ve Taban Sozlesmeleri, Vadeli Doviz ve Faiz Sozlesmeleri,
Finansal Gelecek Sozlesmeleri)

18. Béliim: islami Firmalarda Borg Yonetimi (Swaplar, Opsiyonlar, Tavan ve Taban Sozlesmeleri, Vadeli Déviz ve Faiz
Sozlesmeleri, Finansal Gelecek Sozlesmeleri)



BORC YONETIMI: (SWAPLAR, OPSIYONLAR,
TAVAN VE TABAN SOZLESMELERI, VADELI
DOVIZ VE FAIZ SOZLESMELERI, FINANSAL
GELECEK SOZLESMELERI)

BOLUM iGERIGi

KONVANSIYONEL TUREV URUNLERI
e Swap Sozlesmeleri

e Tavan (Caps) ve Taban (Floor) (Alt Ve Ust Limit) S6zlesmeleri
e Forward Piyasalar

 Gelecek (Futures) Vadeli islem Sozlesmeleri

e Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi (Viop)

e (Opsiyon Sozlesmeleri



@ ISLAMIT FINANSAL YONETIM - Sistem ve Uygulama (Konvansiyonel Finansla Mukayesel))

MIR Makine A.S., Servet Yilmaz ve ar-
kadaslari Handan Gam, Alper CAM ve Metin
Aydogdu tarafindan 1990’l yillarda Eregli
yolu (izerinde 50.000 metrekarelik kapall
ve 250.000 metrekarelik acik alan (zerin-
de kurulmus, bahce traktérleri ile muhtelif
cins ve tipte traktor parcalar treten bir sir-
kettir. Sirketin kurulusunda tretimin biyik
kisminin ihrag edilmesi hedeflenmis ve ca-
lismalar bu hedefe yonelik olarak yapilmis-
tir. Sirket Giretiminin %60’n1 50 (lkeye ihrag
etmektedir. Bu politika sirketin 1994, 1997,
2000, 2001, 2008, 2011 ve 2018 krizle-
rinden olumsuz etkilenmeden faaliyetlerini

strdirebilmesinde 6nemli rol oynamigtir.

Sirket  yonetimi, ihracata yonelik
stratejisini de goz oniinde bulundurarak,
sirketin finans departmani yéneticiligine,
isletme  alanindaki  ylksek lisans
egitiminden sonra, finansman alaninda
“Firmalarda Risk YOnetimi ve Bir Model
Oneresi” konusunda doktora tezi hazirlamig
olan Dr. Arslan Erdem’i getirmistir.

1973 yilinda Bretton-Woods Sabit
Kur Sistemi’nin sona ermesi ve degisken
kur sistemine gecilmesiyle doviz kurla-
rnda baglayan dalgalanma; uluslarara-
sI fon hareketleri, enflasyon, monetarist

politikalar, europara piyasalarinin ortaya
cikmasi, teknolojik gelismeler ve globa-
lizasyon sireci sonucunda faiz oranlari,
pay senedi ve ticari Urlin fiyatlarinda dal-
galanirhgin artmasi ile devam etmistir. Bu
durum firmalari mali risklerle (fiyat, faiz ve
doviz) karsi karsiya birakmstir. Firmalar,
karlihklarin koruyabilmek ve varliklarini
strdirebilmek icin bu riskleri yonetmek
zorunda kalmiglardir.

Firmalar, mali riskin sebep oldugu
kayiplari en aza indirmek veya yok etmek
amaciyla hedging teknikleri adi verilen
risk yonetim teknikleri kullanmaya basla-
mislardir. Bu tekniklerin en gelismisi tiirev
urdnleridir. Tirev dridnlerinin  baslicalari;
forward, futures, swap ve opsiyondur. S6z
konusu temel tiirev driinlerine dayali ola-
rak cok sayida ikinci jenerasyon drinler
geligtirilmigtir. Ayrica, mali riskin bir fiyat
riski olmasi dolayisiyla, fiyatlar lehe dedis-
tigi zaman kazang ile de sonuglanabilmesi,
tiirev Urlinlerinin spekiilasyon amaciyla da
kullanilabilmesine imkan saglamistir. Bu
durum tirev drin kullanimini gok biyik
boyutlara ulastirmigtir.

Arslan Erdem; firmanin kaynak
maliyetini digtirmek, yeni finansal pa-
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zarlara (0zellikle AB ve Rusya pazarina)
girebilmek, kur ve faiz oynamalarinin ge-
tirdigi risklere karsi firmayr korumak ve
firmanin borglarini gesitlendirerek borg
portfoyiine esneklik kazandirmak igin fir-
mada kendine 6zgii bir hedging sistemini
uygulamaya baglamig, firmanin basina
okuldan (¢ yil énce derece ile mezun
olmug Melahat Karadag’ getirmistir. Me-
lahat Karadag, ozellikle doviz yonetimi-
ni ve dolar/euro deger oynamalarini iyi
yonetmis, arbitraj iglemlerine de girmek
suretiyle hem sirketin zarar etmesini on-
lemig hem de sirkete bu yil 1.550.000
dolarlik bir kar saglamistir. Ayrica faiz ve
déviz swaplari ile yapmis oldugu gele-
cek sozlesmelerinden sagladigi karlar bu
miktara dahil degildi.

Borg yonetimi bitin firmalar icin ol-
mazsa olmaz finansal tekniklerdendir. Fi-
yat, faiz ve doviz risklerini yonetebilmek
icin de bunlardan daha etkin bagka yon-
temler bilinmemektedir ayrica bu yontem-
lerin tiirevleri gelistiriimektedir. Bir finansal
yonetici, firmasini mali risklere kargi ko-
ruyabilmek igin, konvansiyonel firmalarin
uyguladigi tiirev Grlinlerini ve uygulanma-
larini yakindan bilmelidir.

Giiniimiizde hem konvansiyonel hem de Islami fir-
malar acisindan en 6nemli konulardan biri firmayz risk-
lerden korumak ve etkili bir risk yonetimi geligtirmektir.
Gelistirilen risk yonetimlerinden bir kismi Islami kural-
lara aykiri oldugundan genel olarak risk yonetimi bu
boliimde, Islami firmalarda risk yonetimi 18. béliimde
ele alinmigtir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda 1944 yili temmuz
ayimnda ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton-
Woods kasabasinda 44 iilkenin katilimiyla gergekles-
tirilen toplantida, altina doniistliriilebilen tek para
biriminin yani rezerv paranin dolar olmasina, bir ons
altinin degerinin 35 dolar olarak sabitlenmesine ve
diger para birimlerinin degerlerinin de dolara gore
ayarlanmasina karar verilmistir. Tim para birimleri-
nin dolara endeksli olmas1 ve piyasalarda zaman ige-
risinde dolarin artmasi sebebiyle degerinin diismesi,
ekonomik gerilim meydana getirmis ve 1971 yilinda
ABD’nin dolar1 altina endekslemekten vazgectigini
aciklamasiyla da Bretton-Woods sistemi ¢okmiigtiir.
1973 yilinda sistemin tamamen ¢dkmesiyle mal ve
hizmet fiyatlarinda, faiz oranlarinda ve doéviz kurla-

rinda dalgalanmalar meydana gelmeye baslamis ve
ulusal ekonomiler faiz, fiyat ve kur riskleriyle yani
finansal risklerle kars1 karsiya gelmistir. Bu risklerin
azaltilmas1 ve ortadan kaldirilmasi i¢in yeni piyasalar
ve yeni finansal araglar yani tiirev iriinleri ve versi-
yonlar1 gelistirilmigtir, (' & '#!7142) 25 0366371 halde
risk yonetimi nedir?

Risk yonetimi; baz1 finansal olaylarin firma aleyhi-
ne doguracagi zararlardan ve risklerden firmay1 koru-
mak i¢in alinmasi1 gereken finansal tedbirler, kararlardir.
Eskiden firmalar kendilerini hirsizliga, soyguna, tabii
afetlere vb. kars1 sigorta ettirmek suretiyle garantiye
aliyorlar ve aktiflerini koruyorlardi. 1970°1i yillardan
itibaren risk yonetiminin kapsami genisledi ve mallarin
(hububat, altin, kiymetli madenler, petrol, pamuk vb.)
fiyatlarindaki  beklenmedik  artislardan-diisiislerden,
doviz kurlarindaki dalgalanmalardan ve faiz oranlarin-
daki degismelerden dogacak riskleri de kapsar héle gel-
di. Bu sebeple gelistirilen tiirev {riinleri (forward, futu-
res, opsiyon ve swap vd.) gibi teknikler ile firmalarin
riske kargi korunmasi finansal yoneticilerin baslica go-
revlerinden oldu.
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Tiirev Uriinleri

Giliniimiizde piyasa islemlerindeki gelisimin ve de-
gisimin bir sonucu olarak sadece mallar ve finansal
enstriimanlar degil, onlara bagli olan ve onlar1 esas alan,
onlar {izerine yazilan finansal varliklar da el degistirir
hale gelmistir. Mal ve finansal varliklarin fiyatina, geti-
risine bagl olarak gelistirilen varliklara tiirev iiriinleri
denilmektedir. Bunlardan mallara bagli olanlar emtia
tiirev liriinii, finansal enstriimanlara bagli olanlar finan-
sal tiirev iriiniidiir. Belli bash tiirev iriinleri forward,
futures, opsiyon ve swap sozlesmeleridir. Tiirev {riin-
leri sermaye piyasasi araglarindan olup, bunlarin deger-
leri diger bazi aktiflerin pazar fiyat1 (veya faiz orani)
tarafindan belirlenmektedir. Diger bir ifadeyle tiirev
Uriiniiniin vade sonundaki veya vade igerisindeki degeri,
sozlesmeye konu olan varligin fiyati tarafindan belirle-
nir. Mesela opsiyonun degeri; diger bazi aktiflerin fiyati
tarafindan belirlenir, faiz orami ve doviz swaplarinin
degeriyse faiz oraninda ve doviz fiyatlarindaki degisme
seviyelerine baghdir; gelecek mali sozlesmelerinin de-
geri mal fiyatlarina baglidir. Tirev iirlinlerinin islem
gordiigii piyasalara tiirev piyasalar denir. Tiirev piyasa-
lar1, alim-satim1 yapilan kiymetlerin vadesine gore yani
islemin vadesine gore spot ve vadeli piyasalar olarak
ikiye ayrilir. Islemin ardindan mal ve hizmetin para ile
el degistirmesi durumu spot piyasasimi; ileri bir tarihte
teslim edilmek tizere bir malin veya finansal enstriima-
nin bugiinden alim-satiminin yapilmasi: vadeli islem
piyasalarim (futures markets) ifade eder. Yapilan va-
deli sézlesmeler taraflara; bugiinden belirtilen ileri bir
tarihte, {lizerinde anlagilan fiyattan, belirli miktar ve
kalitedeki mali, d6viz veya menkul kiymeti alma ya da
satma hak ve/veya yiikiimliiligiinii getirmektedir. Bu
tiriinler organize borsalarda islem gorebilecekleri gibi,
“tezgah iistii” olarak da alinip satilabilmektedir.

Vadeli islemler piyasasi spot piyasalara gore daha
karmasik bir goriiniim ifade eder ve ¢ok sayida yatirimci
bu piyasalar1 kullanir. “Vadeli islemler” kavrami da
gelecek sozlesmelerini, opsiyon ve forward islemlerinin
timiini kapsamaktadir.

Tiirev tiriinlerinin 6nemlileri sunlardir:

1. Swap sozlesmeleri,

2. Tavan (caps) ve taban (floors), alt ve tst limit
sozlesmeleri,

3. Forward sozlesmeleri,
4. Gelecek (futures) vadeli islem soézlesmeleri,
5. Opsiyon sozlesmeleri.

Borg Yonetimi: (Swaplar, Opsiyonlar, Tavan ve Taban S6zlesmeleri, Vadeli Doviz ve Faiz Sozlesmeleri, Finansal Gelecek Sozlesmeleri) @

Tirev diriinlerinin kullamm amaclari

Tiirev iirlinlerinin kullanim amact ii¢ grup altinda
toplanabilir. Bunlar riskten korunma, spekiilasyon ve
arbitraj islemleridir.

1. Riskten korunma (hedging): Firmanin gelecek-
te mal alim satimlarinda, doviz tahsil ve 6deme-
lerinde, faiz oranlarinda, mal fiyatlarmdaki degi-
sikliklerin neden oldugu risklerden ¢ekinen ve
gelecekteki mal alim, satim ve teslimini, doviz
kurlarini, faiz oranlarini bugiinden sabitleyerek
ani degisikliklere karsi kendisini, firmasini ko-
rumay1 amaglayan islemlerdir. Riskten korunmak
isteyen firmanmin veya yatirimcimn (hedger), spot
piyvasalarda bulundugu pozisyona karsuik, tiirev
piyasalarinda karsit bir pozisyon alarak riske
karst kendisini koruma altina almast sistemin
esasint teskil eder. Sadece riskten korunmak is-
teyen hedger, gereken fayday1 saglayabilmek icin
hangi tiirev iirliniinii kullanacagin1 ve pozisyon-
larini, gerekli sozlesme (futures, opsiyon ve
forward sozlesmelerini vb.) sayisini (hedge ora-
nini1) ve bunlarin uzun pozisyon veya kisa pozis-
yon olmalarini isabetli belirlemeli, normal veya
capraz hedge yapmalidir. Firma bir hedge yapa-
cag1 zaman karsisinda spekiilatorleri bulur. Spe-
kiilatorler, tistlendikleri riskler karsiliginda belirli
bir prim talep eder. Bu riskten korunanlar i¢in bir
maliyettir ve buna ayrica aracilara veya bankala-
ra 6denen komisyon ticretleri veya hizmet iicret-
leri de dahil edilir.

2. Spekiilasyon: Tiirev iiriinlerinin temelinde spe-
kiilatorler vardir. Spekiilatorler gelecekteki fiyat
artis veya diistislerini tahmin ederek para kazan-
mak isterler, yanls tahminlerde de zarar ederler.
Spekiilator; gelecekte mallarin, dovizin ve faizle-
rin fiyatinin artacagim veya azalacagni, riskten
korunmak isteyen kiginin veya firmanin yani
hedger’m tam tersini tahmin ederek futures,
forward, swap veya opsiyon islemlerine girerek,
riskten korunmak isteyenlerin transfer ettikleri
riskleri Ustlenirler. Spekiilatoriin tahminleri ger-
ceklesirse kar, aksi halde zarar ederler.

Spekiilasyon, literatiirde birka¢ farkli an-
lamda agiklanabilmektedir. Piyasa islemlerinde
genelde olumsuz bir anlam yiiklenen terim, “bir
mal1 ucuzken alip pahalaninca satmak™ anlamim
iistlenmektedir. Ayni terim TDK’de vurguncu-
luk olarak tanimlanmigtir. Genel bir bakis ile
emtianin fiyatlarinin yiikselecegi tahmini ile
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ISLAMi FIRMALARDA BORG YONETIiMi:
(SWAPLAR, OPSIYONLAR, TAVAN VE TABAN
SOZLESMELERI) VADELI DOVIZ VE FAiZ
SOZLESMELERI, FINANSAL GELECEK
SOZLESMELERI)

BOLUM iGERIGi
e ISLAMI AGIDAN TUREV URUNLERI
o Islam Hukuku Agisindan Tiirev Uriinlerinin Degerlendirilmesi

o Swap Islemleri ve isldmi Firmalar

o Tavan (Caps) ve Taban (Floor) (Alt Ve Ust Limit) Sozlesmeleri Ve islami Firmalar
o Forward Iglemleri ve isldmi Firmalar

o Futures islemleri ve islami Firmalar

o Opsiyon Sozlesmeleri ve islami Firmalar

o Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasas (Viop)

o Islami Finansta Firmalarda Riskin Yonetimi

o Islam’in Belirledigi Kriterlere Uygun Borg Yonetimi



@ ISLAMIT FINANSAL YONETIM - Sistem ve Uygulama (Konvansiyonel Finansla Mukayesel))

MIR Makine A.S., sektorde kurulugun-
dan itibaren bagarili bir ¢izgi gizmis ve sek-
tortin onemli firmalarindan biri olmustu. Trak-
tor konusunda italyan Antonio Carraro SPA,
Massey Ferguson ve New Holland Agriculture
sirketleriyle yakin is birligi icerisinde bulunu-
yor ve rekabet etmeye calisiyordu. Bu konuda
urtin portfoyi ve satis servisleri konusunda
AB, Amerika, Rusya ve Asya’da onemli calis-
malari ve organizasyonlar bulunuyordu.

Sirket, konvansiyonel firma olarak
kurulugundan bu yana ve 6zellikle son 25
yildir fiyat, faiz ve kur risklerine karsi ba-
sarili bir politika ydrtitmiistli ve bu konuda
finansal iglerden sorumlu Melahat Karadag
onemli rol oynamigti.

10 Mart 2019 tarihli sirket genel ku-
rulunda yonetim kurulu bagkani Servet
Yilmaz'in teklifiyle sirketin konvansiyonel
sirket tipinden ¢ikarak islami bir sirket tipi
hdline gelmesi konusundaki uzmanlar-
ca hazirlanan rapor tartigiimig ve sirketin
onemli bir hazirlik ve gecis doneminden
sonra gelecek yildan itibaren islami finans
kurallarina gore yonetilmesi kararlastiril-

migtir. Bu projenin bagina Melahat Karadag
ile birlikte Hamide Selguk ve Islami finans
uzmani Sedat Arslan getirilmistir.

Firmanin faaliyetleri yani ihracat, it-
halati ve diger Ulkelerdeki yavru sirketleri
devam ettigi stirece mali riskin varhgi da
devam edecektir. Firma, islami kurallara
dikkat etmek sartiyla yine forward, futures,
swap ve opsiyonlar ile bunlarin alt tiirev-
lerini kullanmaya nasil devam edecektir?
Burada 6nemli soru sudur: islam’in tiirev
urtinleri konusundaki kurallari nelerdir, ki-
sithliklari nelerdir ve sirket tirev Grunlerini
nasil kullanacaktir? Hangi tiirev Griinlerini
kullanamayacaktir? Sirket, finansal risklere
karsi kendini nasil hedge edecektir?

Sirket, helal/haram ekseninde hare-
ket ederek tlirev Uriinlerini uygulayacak ve
kendisini risklere kargi koruyacaktir. Simdi
burada bazi sorular ortaya ¢ikmaktadir:

1. Tablo 7.2’deki haramlar firma igin
onemli bir kisithlik halini ortaya koy-
maktadir. Sirket tirev Grtnlerini kul-
lanirken bu kisithlik hallerini nasil dik-
kate alacaktir?
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Faiz yasak olduguna gore firma faiz
swaplarini, opsiyonlarini, futures islem-
lerini yapamayacaktir? Bagka hangi fa-
izli tirev Grtnlerini kullanamayacaktir?
Sarf akdi sebebiyle faize girilmemesi icin
altin ve ddviz iglemleri 6zel islemlere tabi
tutulmustur. Bu durumda déviz swap,
forward, futures, opsiyon iglemleri nasil
gerceklegtirilecektir? Bu konularda Is-
lamf alternatif yontemler yok mudur?
Mallarin fiyat dalgalanmalaryla ilgili
swap, futures, alt ve (st tavan anlag-
malari, forward, opsiyon islemleri nasil
yapilacaktir ve hangi dlciide yapilacak-
tir. Bu tiirev driinlerine karsilik Selem
akdi hangi dlgiide fiyat riskinden ko-
runmak i¢in yardimei olacaktir?
Finansal riske kargi diger islami akitle-
rin faydalari neler olabilir ve nasil kul-
lanilacaklardir?

Hamide Selguk ve Sedat Arslan islami
tlirev driinleriyle ilgili bu sorulari cevaplan-
dirmak (izere yeni bir ¢alisma plani hazir-
layacaklardir ve bu konuda Faizsiz Finans
Standartlarini esas almaya karar verdiler.

Gortildiigi gibi Mir Makine A.S., konvansiyonel
firma olarak 30 yil faaliyet gosterdikten sonra ortakla-
rin talebi ve yonetimin istegi dogrultusunda 2020 yi-
lindan itibaren IslAmi anonim sirket olarak faaliyet
gostermeye karar vermistir. Ulusal ve uluslararasi
alanlarda faaliyet gosteren sirket yine de faiz, doviz ve
fiyat risklerine yani finansal risklere maruz kalmaya
devam edecektir. Sirket, Islami sirket haline doniisme-
siyle yani Islami kurallara gore faaliyet gdstermeye
baslamasiyla birlikte helal’/haram ekseninde faaliyet
gosterecek ve Islam’in yasakladigi bazi faaliyetleri
gosteremeyecektir. Firmadaki finansal riskler devam
ederken bu durumda kendisini bu risklere karsi nasil
koruyacaktir? Klasik tiirev {iriinlerinden hangilerini
kullanabilecektir ve hangilerini kullanamayacaktir?
Kullanamadig tiirev iirlinlerine kars1 bagka hangi yon-
temlerle risklere karsi tedbirler alabilecektir? Sirket,
hayatiyetini devam ettirebilmesi i¢in her durumda
risklere karsi kendisini savunmak zorundadir.

Tiirev Uriinlerine Olan ihtiyac

Bu boliime kadar Islami finansm kurallarini ve
Islami finansal yonetimi incelemeye calistigimzda
gdrdiigiimiiz gibi Islami finans; firmalarin faaliyetleri-

nin faize dayanmadan Islami etik kurallara gore yiirii-
tillmesinde, konvansiyonel finansin hemen hemen her
alanina, alternatif yontemler sundugunu, firmalarin
igletme riskinin yonetiminde etkili oldugunu gormiis
bulunuyoruz. Bunun tek istisnasi tiirev triinleridir.
Tiirev iiriinleri konusunda Malezya basta olmak lizere
bazi iilkelerde kismen tiirev araglarinin kullanilmasi
yaygmlasmissa da bu konuda Islam hukukgulari ara-
sinda tam bir konsensiis olugsmamustir.

Ancak firmalarin giiniimiizde faiz, doviz, fiyat
riskleriyle karsilagmasi olay1 onemli boyutlara ulasti-
g1 icin, Islami finansal sistem icerisinde diizgiin bir
risk yonetimi ve aktarim mekanizmalar1 olmaksizin,
saglikl bir sekilde faaliyetlerini yiiriitemezler, finan-
sal yapilarim1 koruyamazlar, rekabet giiglerini muha-
faza edemezler. Mevcut ekonomik sistem igerisinde
konvansiyonel firmalar biitiin tiirev iriinlerini kulla-
nabildikleri i¢in kendilerini faiz, doviz, fiyat riskleri-
ne kars1 koruma imkénlarina sahiptirler. Islami firma-
larin doviz ve fiyat risklerine maruz kalmalar1 onlari
finansal yonden sarstig1 gibi pazardaki rekabet giicle-
rini olumsuz etkilemektedir. Faiz riskiyse Islami fir-
malar1 dolayli olarak etkilemektedir. O halde Islami
firmalar bu risklere karsi1 kendilerini nasil savunacak-
lardir?



2

Bu sayfalar kitap on izlemesine dahil degildir.
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Yakup Akpinar Maliye miifettigliginden
emekli olunca, 2018 yilinda, esi Dr. Aynur
Akpinar'la birlikte Ankara Siteler'de islami
firmalar igin “Akpinar Danigsmanlik Limited
Sirketi” isminde bir danigmanlik firmasi
kurdular. Sirketin faaliyet sahasi genisti
ve amaci konvansiyonel firmalarla birlikte
islami firmalara finans, islami finans, mu-
hasebe ve vergi, ihracat-ithalat ile teknik
konularda danigmanlik yapmakti. Bu konu-
da uzman kisilerden olugan etkili ve yeterli
bir kadro olusturdular ve her konuda danis-
manlik hizmetleri almak lizere KTO Karatay
Universitesi ile de anlagtilar.

Her iki kurucu da hem konvansiyo-
nel hem de islAmi finans konusunda iyi
bir egitim almigti. Yakup Akpinar, yeminli
mali miisavir oldugu gibi fikih konusunda
yliksek lisansini yapmisti, esi Aynur Akpi-
nar ise muhasebe doktoruydu ve halen bir
iiniversitede Dr. Ogretim Uyesi olarak gérev
yapiyordu. Gegmiste her iki ortak, yiizler-
ce firmay! denetlemigler, nasil isledikleri-
ni gormislerdi. Bu sebeple genis bir bilgi
birikimine ve tecriibeye sahiptiler. Teftis
ettikleri ve danigmanlik yaptiklari firmalar
arasinda islami firmalar da vardi. Bu firma-

lar helal/haram ekseninde faaliyet goster-
mek istediklerinden islami finans agisindan
takildiklari butiin konulari bunlara danigi-
yorlar ve aldiklar cevaplara gore hareket
ediyorlardi. Sonugta kendilerine giivenen,
muisteri olabilecek, genis bir firma portfdyi
de olugsmustu.

Yakup Akpinar ve esi kaliteli, bilgili ve ig
bitirici kimselerdi. Kendilerine sorulan islami
sorulardan bildiklerini cevaplandiryorlar, bil-
medikleri veya tereddiit ettikleri sorulari ise
kitaplardan arastinyorlar, Diyanet Igleri Bas-
kang Fetva Kurulu kararlarini, AAOIFI'nin
islami standartlarini inceliyorlar ve sonra da
Hamdi Déndiiren, Hayrettin Karaman, Meh-
met Savag, Orhan Ceker gibi onemli fikih
alimlerinin gortiglerini aliyorlardi. Bu calisma
bir konuda Islami gériis ortaya koymak igin
tniversiter bir calismaydi.

islam hukuku ile sistem miihendislig
arasinda biiyiik bir paralellik vardir. Her ola-
ya hem makro hem de mikro seviyede ba-
kilir ve olayin durumuna, gelismesine, orta-
mina, seviyesine vb. faktorlere gore hikiim
verilir. Bu sebeple islam hukuku cok canli,
dinamik, adil, olaylara giiniinde, aninda uya-
bilen ve ¢oziim getiren cagdas ve cag Gtesi
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bir hukuktur, 1400 senedir de canliigindan
hichir sey kaybetmemistir. Bu sebeple Ak-
pinar Limited buglne kadar karsilastiklari
veya yayinlarda gordkleri bitiin olaylar ve
coziimlerini ele alan islami bir veri bankasi
da olusturmustu. Kendilerine bir soru so-
ruldugunda internete giriliyor ve benzer bir
olaya verilen cevabi bulmaya caligiliyordu.
Tabii internette aragtirma yaparken sanal
diinyadaki bilgi kirliliginin de farkindaydilar
ve bu nedenle gok dikkatli davranmak zo-
runda olduklarinin bilincindeydiler. Eger bu
olayla sirketin getirdigi olay arasinda bir
fark varsa hemen islam hukuku ve finans
uzmanlarina sorularak gideriliyor, firmanin
sorusunun 0zgiin cevabi kendisine ulagtirili-
yordu. Bu sebeple sirketin sektorde hakli bir
sohreti olusmustu.

Sirket, Karatay Universitesi is birligi
ile sektorde “islami Finans Ornek Olaylar”
egditimi konusunda Dr. Hiiseyin Ergun so-
rumlulugunda “Eyliil-Kasim” tarihlerinde
guinliik 8 saatlik yogun bir egitimi planladi
ve ilan etti. ilk hafta 150 Kisilik bir grup bu
editime kaydoldu. Sirket, yogun miiracaat
sebebiyle bu egitimi lger aylik donemler
itibariyla tekrarlamaya karar verdi.

Firmalar canli birer organizmadir. Ekonomik kay-
naklar1 kullanarak bir taraftan ¢esitli mallar1 ve hizmet-
leri tretirler, bunlar alirlar-satarlar, ithal ederler, ihrag
ederler, bor¢ ve alacak, mal-miilk sahibi olurlar, ulusla-
raras1 sirket haline gelirler, diger taraftan kamuyla ve
devletle yakin bir iligki icerisinde bulunurlar. Firmalar-
da; ortaklarla, calisanlarla, miisterilerle, ilgili kisi, ku-
rum ve devletle milyonlarca islem gergeklesir, hukuki
olaylar, finansal sonuglar meydana gelir ve bunlar bir
siire¢ halinde devam eder. Hukuk bu siiregte devam
eden biitiin olaylar1 kapsar ve onlar1 diizenler. Sirket
akdinden, alim-satim akdinden, hizmet akdinden tutu-
nuz alacak-borg akidlerine kadar biitlin her alan huku-
kun diizenlemesi altindadir. Konvansiyonel sirketlerde
de Islami sirketlerde de durum aymidir. Fakat Islami
sirketlerde konunun icerisine IslAmi inang tarzi, Islami
hiikiimler de girer. Bu sebeple Islami sirketlerin ortakla-
r1 da galisanlar1 da yapmis olduklar biitiin faaliyetlerden
dolay1 bu diinyanin 6tesinde yani ahirette ayrica hesaba
cekileceklerine inanirlar, yapacaklar biitiin islerde ma-
nevi sorumluluk almamak i¢in mitkemmel ve rasyonel
hareket etmek, Islami etik kurallara uymak konusunda
kendilerini zorunlu hissederler. Yani islami firmalardaki
kisiler hem normal faaliyetlerinde hem de kullandiklar
teknoloji ve yoOntemlerinde cagin gerektirdigi Slgiide,

hatta ¢agin 6tesinde bilgili, tecriibe sahibi ve miikemmel
hem de Islami bakimdan suurlu olmak zorundadirlar.

Bu anlayisa ve sorumluluga sahip olan grup lideri
Hiiseyin Ergun, hemen uzman ekibiyle Eyliil-Kasim
aylarimi kapsayacak 75 saatlik bir egitim plan hazirladi
ve islenecek konular belirledi. Derste dnce 6rnek olayla
ilgili konu ortaya konuluyor, sonra konuyla ilgili kon-
vansiyonel cevaplar veriliyor ve arkasindan da ilgili
konudaki Islami goriisler ortaya sergileniyordu. Goriis-
ler ortaya konulurken olay biitlin yonleriyle tartisiliyor,
katilimei egitim sistemi uygulantyordu. islam, bir olayin
en miikkemmel, adil ve uygulanabilir sekliyle ortaya
konulmasini ister. Bu sebeple olayim Islami yonii ortaya
konulurken konuyu ilgilendiren ayetler, hadisler, ic-
tihadlar, alimlerin ve uzmanlarin bu konudaki bireysel
goriigleri, zamanimizda olayin durumuyla ge¢misteki
durumu, bu konudaki bilim dallarinin olaya yaklagimu,
olay yeni bir olaysa dogrudan olayin kendisi, sektordeki
uygulamalar1 ve ortaya ¢ikan orf ortaya konuluyordu.
Once olayin biitiin yonleri irdeleniyor, unsurlara, bo-
liimlere, pargalara ayriliyor ve her unsur, her boliim, her
parga ayri ayn tartigildiktan sonra sistemin biitiinii ele
almiyordu. Konular tartisiliyorken bazen disaridan uz-
man goriisleri de alintyor kararin miikemmel ve tam
olmasi saglaniyordu. Sonuglar ortaya konulduktan sonra
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ayni olayin en son gelismis konvansiyonel ¢ozimii ve
uygulanmasiyla mukayese ediliyor, gerekiyorsa Islami

ulasgilmaya calisiliyordu. Genelde her ¢oziimde fikir
birligi olusmasina ragmen bazen farkli goriisler de orta-
ya ¢ikabiliyordu. Bu goriisler de muteber kabul edildigi
icin olayin Islami ¢dziimiinde zenginlik ortaya ¢ikiyordu
ve yonetim bu ¢oklu goriisten en uygun gordiigiinii uy-
guluyordu. Biitiin bu yontem giiniimiizdeki ictihad yon-
teminin kendisiydi.

Islam’a gore; “Isleri ehline veriniz.” emri geregince
firmada gdrev yapan biitiin sorumlularin kendi sahalary-
la ilgili gerekli bilgileri bilmeleri ve tecriibelere sahip ol-
malari sart oldugu gibi islami finansin ilkelerini ve kendi-
lerini ilgilendiren konularini bilmeleri, helal/haram ekse-
ninde hareket etmeleri, farz-1 ayn derecesinde yani 1.
dereceden ilahi sorumluluk gerektirir. Firmada g¢aligan-
larin ve sorumlularin karsilasabilecekleri bazi sorulara
ait gorisler, fetvalar Ek-22.1°de sunulmustur. Bunlarin
cevaplar1 da ilgili kaynaklarda, linklerde mevcuttur. Bu
konuda Islami Finansal Yonetim ile ilgili bazi drnek
problemler ve sonra da 6mek olaylar iizerinde durula-
caktir:

Tablo 22.1°de problemlerin ¢oziimiinde sik¢a kul-
lanilan baz1 finansal matematik formiilleri verilmistir.
Formiillerdeki F gelecekteki degeri, P simdiki degeri,
A yeknesak seri degeri, n yillari, m donemleri, i faiz,
1skonto, bityiime oranim gostermektedir. Ornek olayla-
ra girmeden Once finansal matematigin kullanilmasi
orneklerle gosterilecektir.

Tablo 22.1. Onemli Finans Formiilleri ve Sembollerle

Gosterilmesi
1 F P (1+1)"
2 P F !
1+1)"
3 F A 1+ -1
i
y A . I S
a+i)" -1
1+1)" =1
5 P A L
A+1)" i
1+1)" 1
N 5 Athaling
1+1)" -1

islami Finans ile ilgili Ornek Olaylar (Vaka Analizleri) @

I. FINANSGI iGiN FAIZLi iSLEMLERi ANLAMAK

¢Oziim yeniden tartisiliyor ve milkemmellik noktasina 22.1- Islami finansg1 Alperen Simsek faizin hangi un-

22.2-

22.3-

surlardan olustugunu anlamak i¢in bankalar iize-
rinde bir aragtirma yapmistir. Mesela 2019 yilinda
banka faizin bilesenleri sunlardir: %7’nin reel
faiz, %11’in enflasyon riski, %1,8 vade riski,
%2,5 6deyememe riski, %1,5 sektor riski, %0,5
banka hizmet komisyonu, %1 faiz sigortasidir.
Ayrica devlet %5 banka ve sigorta vergisi, %15
Kaynak Kullandirma ve Destekleme Fonu almak-
tadir. Bankanin uyguladig faiz orani nedir?

Cevap:

Faiz tutar1 = 0,07 + 0,11 + 0,018 + 0,025 + 0,015
+ 0,005 + 0,01 = 0,253 faiz.

Vergi = 0,253 (0,05) + 0,253 (0,15) = 0,0506

Toplam faiz maliyeti = 0,253 + 0,0506 = 0,3036
= %30,36’dur.

Alperen Simsek %30,36 faizli, %5 BSM (Banka
ve Sigorta Vergisi), %15 KKDF (Kaynak Kullan-
dirma ve Destekleme Fonu) ile 1.000 liralik bir
yillik bir kredinin vadenin sonunda bankaya
O0denmesi halinde kag lira 6denirse borcun 6dene-
bilecegini aragtirmistir.

Cevap:

Banka borcu = (Anapara + faiz) + vergiler
Anapara + faiz = 1.000 (1+0,3036) = 1.303,6 lira
Vergiler = 303,6 (0,05 + 0,15) = 60,72

Toplam 6deme = 1.303,6 + 60,72
=1.364,32 liradir.

Bayraktar Anonim Sirketi %25 faizle 10 milyon
liralik 10 y1l vadeli yatinm kredisi almistir. Bu
durumda;

a) Kredi vadesinde kag lira 6denerek kapatilacak-
tir? Alman kredinin ka¢ kati 6denerek borg
kapatilmigtir?

b) Faiz oran1 %24 olsaydi kag lira 6denerck borg
kapatilacakt1? %1°lik faiz toplam borgta yiizde
kaclik bir azalmaya sebep olmustur?

Cevap:

a) F = P(1+)" = 10.000.000 (1 + 0,025)" =
93.132.257 lira 6denerek bor¢ kapatilabilir.
Alinan kredinin kag kati: 93.132.257/10° = 9,3
kat1 para 6denerek borcunu kapatmistir. Higbir
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22.4-

22.5-

22.6-

22.7-

ekonomi de 10 yilda alinan kredinin 9,3 kati
Odenerek yatirim yapilamaz ve basarili oluna-
maz. Libor %2-4 bandinda, Libor %1-3 ban-
dinda oldugu giiniimiizde %20-30 bandinda
bir firmanin saglikli kredi kullanmas1 ve basa-
ril1 olmasi imkan harici olarak gériinmektedir.
Faiz konusunda iilkemizde bir somiirii diizeni-
nin varligindan bahsedilebilir.
b) Faiz oram %24 olsaydi F = 10°(1 + 0,24)"" =
85.944.255 liradir. Toplam borgtaki azalma
93,1-859 _ %7,73 oraninda olmustur.
93,1
Bayraktar Anonim Sirketi %25 faizle 10 yil vade-
li devlet tesvikli yatirnm kredisi almig ve vadenin
sonunda 93.132.257 lira ddeyerek borcunu ka-
patmistir. Alinan kredi tutari;

F

B _93.132.257
(1+0)"

= 10 25)10 =10.000.000 liradir.

Bayraktar Anonim Sirketi %25 faizle 10 milyon
liralik yatirnm kredisi almis ve vadenin sonunda
93.132.257 lira odeyerek borcunu kapatmistir.
Alinan kredinin vadesi kag yildir?

F=P(1+i)";logF =logP + nlog(l+i)ve
_ LogF — LogP
"~ Log(1+i)
_ L0g93.132.257 - Log10.000.000
- Log(1+0,25)

=10yuldir.

Bayraktar Anonim Sirketi 10 y1l vadeli 10 milyon
liralik yatirim kredisi almis ve vadenin sonunda
93.132.257 lira odeyerek borcunu kapatmistir.
Alinan kredinin faiz orani nedir?

F F.&
i=a——-1=(—)" -1
,/P )

_ (53132257 257)<10>

=%25hesaplanir.
10.000.000

Bayraktar Anonim Sirketi, 10 yil vadeli %25
faizli 10 milyon liralik yatirim kredisi almistir ve
her yil anapara ve faiz esit olarak 10 taksitte
O0demek istemektedir. Yillik 6deyecegi taksit tuta-
11 nedir? Toplam yapilan 6deme tutar nedir? Ali-
nan kredinin kag¢ kat1 6deme yapilmigtir?

22.8-

22.9-

22.10-

22.11-

22.12-
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. 10
a=p- LT _10000.000 L+ %2 _0.25

=2.800.725 lira/ y1l

odeme yapilacaktir. Odeme tutar1 = 2.800.725
(10) = 28.007.250 liradir. Alinan kredinin 2,8 kati
6deme yapilmistir.

Bayraktar Anonim Sirketi 10 yil vadeli %25 faizli
yatinm kredisi almis ve vadenin sonunda
93.132.257 6deyecektir. Bu borcu anapara ve faiz
esit 10 taksitte 6deseydi yillik 6deme ne olacak-
tir?

A=F—' 93132057 2B
(+i)-1 (1+0,25)° -1
=2.800.725 lira / yul

olmak {izere 10 taksitte 6deyecektir.

Biisra Ece Kartepe Mahallesi’nde 200.000 lirasi
pesin kalan1 60 ay taksitli ve %1 aylik faizli ol-
mak iizere 500.000 liraya bir daire almigtir. Aylik
Odeyecegi taksit tutar nedir?

Odenecek taksit tutar:
N 60
o p iyE o (140,0D 10o 01
(+iy 1 (1+0,01)
=6.673 lira / aydir.

Burak Unal okul taksitini 6demek {izere Ziraat
Bankasindan 5 ay vadeli yillik %20 faizli
13.000 lira egitim kredisi almistir. Vadede 6de-
yecegi tutar nedir?

Odenecek kredi borcu:

F = P(1+i™)=13.000(1 + 0,20-)
n 12
=14.083/liradir.
Is Bankas1 yillik %24 olan faizi aylik (0,24/12)

= %2 olarak uygulamaktadir. Bu durumda uy-
guladig yillik reel faiz nedir?

Reel faiz,
i, =(1+i,)" —1=(1+0,02)" —1=26,82dir.

frem Yildirrm elinde bulunan 150.000 liralik 3
ay vadeli bonosunu %2,5 aylik faiz oram iize-
rinden kirdirmustir. Eline gecen para nedir?
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