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ONAY SAYFASI

Yiiksek lisans 6grencisi Oguz Karasu’nun “2008 Kiiresel Finans Krizi
Sonrasinda Islami Finans Araclarmin Analizi” konulu tez ¢calismas jiirimiz

tarafindan kAt Yiiksek Lisans tezi olarak (oybirligi

oycoklugu |:| ) ile basarih bulunmustur.
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Hazirlamis oldugum tez 6zgiin bir galisma olup YOK ve ITUCU Lisansiisti
Yonetmeliklerine uygun olarak hazirlanmistir. Ayrica, bu calismayl yaparken
bilimsel etik kurallarina tamamuyla uydugumu; yararlandigim tiim kaynaklan
gosterdigimi ve higbir kaynaktan yaptigim ayrintih ahinti olmadigim beyan ederim.
Bu tezin ihtiva ettigi tiim hususlar sahsi goériisim olup Istanbul Ticaret

Universitesi’nin resmi goriigiinii yansitmamaktadir.




Ozet

2008 Kuresel finans krizi sonrasinda finansal islemlerin varliga dayali
olmamasimin yaninda, finansal miihendisligin tasallutu altinda gerceklesen
konvansiyonel finansal islemlerine alternatif olarak Islami finans araglarma yonelik

talep hem Tiirkiye’de hem de diinya genelinde kayda deger bir artis yasamistir.

Dinya genelinde sukuk ihracatt 2001 yilinda 1,172 milyon dolardan, 2014
yilina gelene kadar artarak 138,170 milyon dolar degere ulasmistir. Yine Islami
finansa dayali varlik hacmi de 809,980 milyon dolardan 1,261,064 milyon dolar
seviyesine yiikselmistir. Ayrica diinya genelinde Islami finans araglarinin
kullanimina yonelik 38 milyon potansiyel miisteri oldugu dikkate alinirsa, islami
finans araglarinin sadece Tiirkiye gibi gelismekte olan bir finans piyasasi i¢in degil
ayni zamanda diinya genelinde Miisliiman az yogun olan iilkeler i¢in de ne gibi

imkanlar tagidig1 hususu 6nem arz etmektedir.

Mevcut tez ¢alismasi dahilinde ise tarihsel sire¢ icerisinde reel sektor ile
sanal piyasalar arasinda yasanan dengesizlik sonucu ortaya ¢ikan krizlerin
yapisindan, 2008 kiiresel finans krizinin sebeplerinden, nasil bir siire¢ igerisinde
kireselleserek diinya ¢capinda ne gibi bir etki olusturdugu ve nihayet s6z konusu krize

yonelik ne tur bir mucadele siireci yiiriitiildigii ele alinmaktadir.

Bununla birlikte Islami finansman araglarinin tirleri, isleyisi, kullanim alani,
Islami finansa kimlerin ihtiya¢ duydugu, hangi iilke ve kuruluslarin 6nciiliik ettigi
gibi meselelerin yani sira Islami finans varlik hacimlerinin kiiresel kriz sonrasinda
yasadig1 tarihsel seyir incelenmekte ve Tiirkiye 6zelinde de sektoriin nasil bir gelisim
potansiyeli icinde oldugu ele alinmaktadir. Son olarak da kiiresel diizlemde Islami
finans varlik hacmine sahip iilkelerin s6z konusu yillar dahilinde GSYIH degerleri

ile nasil bir etkilesim i¢inde oldugu panel veri analizi Gizerinden incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: 2008 Kiiresel Finans Krizi, Islami Finans Araclari,

Islami Finans Varlik Hacimleri, Sukuk.



Abstract

There has been a significant increase in the demand for Islamic financial
instruments following the global financial crisis that hit US and other countries in
2008. Islamic finance serves as an alternative to the conventional financial

instruments that operate under the umbrella of financial engineering.

Global sukuk export was worth 1,172 billion dollars in 2001, and its value
increased to 138,170 billion dollars in 2014. Within the same time frame, total global
shari’ah-compliant assests had increased from 809,980 billion dollars to 1,261,064
billion dollars. It’s relevant to mention that there are 38 million potential consumers
for Islamic financial instruments who could benefit from these rising trends. When
considering such figures together, it is crucial to point out the role that Islamic

financial instruments may have in countries that aren’t largely Muslim populated.

This thesis examines the historical background of financial crises that has
been caused by the instability between real and fictional markets, studying the cause
and effects of such crises in different countries, and the ways these countries have

tried to tackle them.

As well as, an analysis of the type of Islamic financial instruments, its
functions and area of use, a throughout study of the Islamic financial assets in Turkey
following the global crises is presented. The thesis is concluded with panel data
analysis of shrai’ah-compliant assets and the GDP of various countries between the
years of 2009-2015.

Key Words: 2008 Global Financial Crisis, Islamic Financial Instruments,

Shari’ah-Complaint Assets, Sukuk.
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GIRIS

Giliniimiizde islem goérmekte ve giin gectikge genisleyen hacmi ile ortaya
¢ikan Islami Finans araglarinin temelleri 1960’11 yillara kadar dayanmaktadir. Islam
iktisad1 ¢ergevesinde baslamis olan ¢aligmalar, bankacilik sektoriinde uygulamaya
konulmus ve zaman icerisinde de finansal piyasalarda kendine yer edinmistir. Her
gecen giin biiyiiyen hacmi ve farkli bircok iilkede kullanilmaya baslanmasi islami

Finans araglarina yonelik ilgi ve talebi de zaman igerisinde arttirmustir.

Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinin ardindan Islami finans araglarinin
varlik temelli, sosyal adaleti gozeten ve faizsiz islem yapan ozellikleri sayesinde
finans piyasalar1 ile bankacilik sektoriinde 6nemli bir konum elde etmistir. Elbette bu
finans araglarim ‘Islami’ 6zellik tasimalari, yani Islam hukuku gergevesinde
sekillenmeleri, konvansiyonel piyasalar i¢inde yer edinmesini giiglestirecek bir
durum teskil etmemistir. Zira diinyada 6ne ¢ikan ilk yirmi iilkenin son bes yildan bu
yana Islami varlik hacimleri toplami her sene yaklasik 1 trilyon dolar1 asmaktadir.
Birlesik Arap Emirlikleri, Endonezya, Katar, Kuveyt, Malezya, Sudan, Suudi
Arabistan ve Turkiye gibi Msliiman yogun olan iilkelerin yani sira Ingiltere, Isvigre
ve Tayland gibi iilkeler de ekonomilerini ve finans sektdrlerini Islam finans

araclarinin kullanimina agmaktadirlar.

Islami finans araglar1, Islam hukuku smirlar igerisinde sekillenmis olan ve
onlara bagimli olarak giiniimiizde cesitlenmektedir. Ancak Islam’m bir din olarak
beraberinde getirdigi nizami kurallar yalnizca mensubu olan Miisliimanlar i¢in degil,
beraberindeki biitiin insanlik i¢in bir hayir ve varlik vesilesidir. Dolayisiyla zaman
icerisinde gelistirilerek giiniimiiz finans piyasalarma uyumlu hale getirilen Islami
olarak nitelendirdigimiz finans araglari, talep edecek olan biitiin insanlarin
kullanimina agiktir. Ancak bu araglarin olusumuna etki eden ve onlar1 sekillendiren
Islam hukuku tartismalar1 bu ¢alismanim kapsami disindadir. Bu sebeple araglarin
Islam hukuku igerisinde temellendirilme yontemlerine ve bu ydntemlerin

tartismalarina yonelik gerceklestirilen elestiriler ele alinmamastir.

Ozellikle krizden sonra givenilir bir liman olarak nitelendirilen ve zaman

icinde guiclenerek genisleyen bir hacme sahip olsa da; Islami finans araglarina yonelik
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talebin, krizin asildig1 diistiniildiigii takdirde ne sekilde tepki verecegi de saglikl bir

acidan analize ihtiya¢ duymaktadir.

Piyasanin i¢inde bulundugu simirliliklarindan bir digeri de, yerlesik ve
sistemlestirilmis bir Islam ekonomisinden ziyade giinimiiz kiiresel finans piyasalari
dahilinde yahut ulusal bankacilik sistemleri icerisinde uygulanmakta olmasidir.
Dolayisiyla Islami finans araglar1 giiclenecek zemini, bir Islam ekonomisinden
ziyade kuresel piyasa sistemi icerisine eklemlenerek elde etmektedir. Elbette bu
durum ¢esitli olumsuzluklart beraberinde getirse de, bu tiir araglarin ortaya
koyduklar1 imkan ve firsatlarin giinlimiiz ekonomik sisteminin igleyisine alternatif

olabilecek kurumlarin ortaya ¢ikmasina zemin hazirladigi da diistiniilmektedir.

2008 kiiresel finans krizi; 1929 Biiylik Buhrani’nin yol actigi etkinin bir
benzeri ile ancak bu sefer kiiresel ¢apta bir etkiye ulasarak ortaya ¢ikmustir. Krizin
iktisadi ve finansal olarak onciillerine dikkat ettigimizde ortaya ¢ikan sonug, yalnizca
ekonominin yanlis yonetilmesi degil beraberinde insanlarin asir1 kazang talebi ve
iktisadi ~ karar  birimlerinin  sergilemis  oldugu irrasyonel islemlerden
kaynaklanmaktadir. Krizin Oncesindeki surecte finansal mihendislik yani borg
dinamiklerinin yonlendirilmesi ile finans piyasalarinda etkisini arttiran teknolojik
imkanlar bilgi asimetrisine yol agmistir. Krizden dnce belli bash iilkelerin para
politikas1 geregi, piyasalara surtilen asirt likidite ile maliye politikalarinin bir sonucu
olarak ekonomiyi canlandirmaya yonelik verilen primler ve tesvikler ile bankacilik
sistemine islevsellik kazandirilmaya g¢alisilmistir. Ancak kiiresellesmis durumdaki
piyasa sistemi, Amerika’da dahil olmak tizere sikintili ¢alistigi goriilmiistiir. Son
tahlilde krizin kiiresel bir mahiyet kazanmasina sebep olan emlak balonu, bankalarin

asir1 derecede kredi vermis olmasindan kaynaklanmastir.

Faiz oranlarmin giiniimiiz kiiresellesmis piyasalar ekonomisinde doviz
kurundan ve enflasyondan daha baskin bir sekilde kontrol ediliyor olmasi, ayni
zamanda finans sisteminin kiiresel ¢apta dominant bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Krizlerden her seferinde ders alindigini iddia eden ancak sistemin
battnlne yonelik bir agilim gergeklestirmeyen ekonomik karar mercileri, eger finans
sisteminin etkisini dominant seviyede tutacaklarsa alternatif bir takim araglarin

yayginlasmasini kabullenmeli ve tesvik etmelidir. Bu araglar da giiniimiiz sartlar
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icerisinde bir agidan giivenilirligini ispatlamis olarak yine Islami finans araglar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kriz ortaminda biitiin olumsuz gelismelere ragmen
Islami finans araglarinin gelisim trendi de bu durumu hakli ¢ikarmaktadir. Mevcut
calisma icinde krizi etkilerini derinlestiren CDS gibi finansal araglarin teknik

isleyisinden ziyade islem mantig1 daha ¢ok ele alinmistir.

1960’11 yillardan baslayarak giiniimiize kadar siirdiiriilen islam iktisad1 ve
finans1 ¢alismalarinin artik Ingiltere, Malezya ve Tiirkiye gibi iilkelerden ziyade bir
cok lilke akademilerinde yayginlastirilmast da hem sektoriin isleyisini gelistirecek
hem de alaninda uzman insanlarin yetismesiyle uygulamanin hacmini de genisletecek

bir imkan tasiyacagi umulmaktadir.

Tez calismas1 toplamda {ic bolimden olusmaktadir. ilk bolimde, 2008
kiiresel finans krizinin 6nciilleri ve dinamikleri incelenmis ve bu baglamda finansal
sistemin sahip oldugu siirliliklar tartigilmistir. Ancak yapilan bu degerlendirmeler
finans araclarinin iktisadi etkilerine yonelik gerceklestirilmistir. Ikinci boliim; islami
finans araglarinin tirleri, yapisi ve isleyisinin yan1 sira islami varlik hacmine sahip
olan Ulkelerin sahip olduklar1 varliklar, 2009 yilindan 2015’e kadar incelenmis ve
yillik olarak yasanan degisimler degerlendirilmistir. Ugiincii béliimde yine 2009 ile
2015 yillart arasinda varlik hacmine sahip olan ilk 19 {ilkenin yine ayni1 doneme
tekabiil eden gayri safi yurtici hasila (GSYIH) degerleri ile panel veri analizi
tizerinden karsilastirilarak degerlendirilmistir. Sonug¢ bolimiinde ise birinci ve ikinci
béliimde ele alinan meseleler, degerlendirme kismi birlikte analiz edilerek Islami
finans araglarinin, 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda ne gibi bir etkilesim i¢inde
olduklari, sektoriin gelecegine yonelik beklentiler de g6z dniinde bulundurularak dile

getirilmistir.



1. 2008 KURESEL FINANS KRiZi

1.1. Dinya Ekonomisinde Krizlerin Tarihi

Diinya iizerinde yasamis olan insanlar, gegmisten giiniimiize kadar bir sekilde
iktisadi  faaliyet igerisinde = bulunmustur. Insanlarmn  kendi aralarinda
gerceklestirdikleri alis veris gibi devletler ve milletler de tarih i¢inde birbirleri ile
ticari faaliyet iginde bulunmuslardir. Gergeklesen bu iktisadi faaliyetler her daim
diizenli bir sekilde islememis ve zaman zaman buhranlar ve durgunluk dénemleri,
insanlarin iktisadi yasantilarini olumsuz etkilemistir. Bir anlamda krizler ulusal,
bolgesel ve kiiresel diizlemde ekonomilerin hep bir pargasi olagelmistir. Ancak
gecmiste yalnizca ulusal diizlemde ortaya ¢ikan krizler zamanla bolgesel ve son

olarak da kiiresel diizlemde ekonomileri etkilemeye baglamistir.

Krizlerin ve ekonomilerde yasanmis olan durgunluk donemini tarihsel
perspektiften anlayabilmek i¢in 6ncelikle gegmisten giiniimiize gergeklestirilmis olan
uluslararasi ticaretin giiniimiizde mevcut olan kiiresel iligkiler agina kavusana kadar

hangi merhalelerden gegmis olduguna deginmek gerekmektedir.

Diinya {izerinde insanlarin takas yoluyla basladiklari iktisadi faaliyet, tarimin
yayginlagsmasiyla birlikte ortaya ¢ikan ihtiyag fazlasi tarimsal iiriinlerin ihtiyag sahibi
insanlara ticaret yoluyla satisi ile birlikte gelisme gosterdi. Tarimsal faaliyetlerin yani
sira degerli madenlerin para olarak kullanilmaya baslanmasi da ticari faaliyetlerin

gelistirilmesine katkida bulundu.

Ancak sanayi devrimi ile birlikte diinya ekonomisinde gergeklestirilen tretim
endustriyel tarzda yapilabilme imkanina kavusmustur. Bu {iretim imkan1 yalnizca
tarimsal faaliyetlerde degil, ayn1 zamanda makinelesmeye yonelik tiretim
imkanlarinda da gelisme saglamistir. Boylelikle makinelesmeye yonelik iiretim
cesitlenmeye ve diinyada ulagim, haberlesme ve daha bir¢ok alanda icatlar ortaya
cikmistir. Sanayilesme siirecinin baslangigta komiir madeniyle karsilanmasi gelisen
stire¢ icerisinde yeni enerji kaynaklarinin bulunmasiyla ¢esitli doniisiimleri de

beraberinde getirmistir.



Bu sirec icerisinde bazi iilkeler hem ftretim siirecinde ihtiya¢ duyduklar
hammadde ve enerji ihtiyacim1 karsilamak ig¢in, hem de isgilicii ihtiyacin
karsilayabilmek icin somirge faaliyetlerine ve beraberinde kendi hegemonyalarini
giiclendirecek sekilde askeri gii¢lerini kullanarak dunya (zerinde kendileri gibi
gelisim gostermemis olan milletlerin topraklarin1 ve ekonomilerini istila etmeye
baslamiglardir. SOmirgeci devletlerin, sémdirtlen topraklar Gzerine girdikleri rekabet
sonucunda ortaya cikan anlagmazlik ise 1914 yilinda Birinci Diinya savasini

dogurmustur.

Birinci Diinya savasina kadar gerceklesmis olan ekonomik gelisimin
beraberinde diinya iizerinde gerceklesmis ticaretin zaman igerisinde agirlik
merkezinin nasil bir seyir izledigine de deginmek diinya ekonomisinin tarihsel
yonelimini anlamay1 kolaylastiracaktir. Angus Maddison’un kullanmis oldugu
verilerden hareketle Mckinsey Global Institute’un hazirlamis oldugu diinya
ekonomisinin agirlik merkezinin gelisimi sekil 1’de milattan sonra 1000 yilindan
2010 yilina kadar gosterilmistir. Ayrica 2025 yili tahmini agirlik merkezi de sekilde
belirtilmistir.
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Sekil 1. Diinya Ekonomisinin Agirhk Merkezinin Gelisimi
Kaynak: (The Economist, 2012)



Sekil 1°deki AD 1 noktas1 milat déneminde (yani Hz. isa’nin dogdugu yil
icinde) diinyanin ekonomik agirlik merkezini temsil etmektedir. 1000 yil i¢erisinde
bu agirlik merkezi bir miktar giineye ancak 1500 yilina dogru ise kuzeye kaymustir.
1400’11 yillarda daha ¢ok ekonomik ihtiyaglart karsilamak igin baslayan cografi
kesifler beraberinde sOmiirgeciligin de diinyada yayilmasmi hizlandirmistir.
1700’lerde Ingiltere’de dzellikle dokuma sektériinde one cikan sanayilesme atag,
teknik ve teknolojik yenilikler, kesfedildigi iddia edilerek Amerika olarak tanimlanan
kitanin somiirgelestirilmesi ve ardindan iiretim imkanlarinin gelismesiyle birlesince,
1820°den 1913’e kadar gecen siire icerisinde agilik merkezi hem daha kuzeye hem
de bat1 cografyasina daha da yakinlasmis oldu. 1914’te baslayan Birinci Diinya
savasinin etkisiyle birlikte Avrupa’da bulunan iilke ekonomileri agir bir yikima
ugrarken, Amerika hem iiretim hem de ticari diizlemde daha da giiclenerek diinyanin
mevcut agirlik merkezini -1929°da yasanan Biiyilk Buhran’a ragmen- batiya
kaydirmay1 basarmistir. Ancak 1939 ile 1945 arasinda yasanan Ikinci Diinya
savaginin ardindan agirlik merkezi 10 yil gibi kisa bir zaman iginde batiya daha da

yaklagarak son atagini gerceklestirmis oldu.

25 Mart 1957°de imzalanan Roma Antlagsmasi ile birlikte kurulan Avrupa
Ekonomik Toplulugu Ikinci Diinya savasi sonrasinda ortaya cikan yikimin
yaralariin hizla sarilmasini saglamistir. Boylelikle 1950°den 1960’a ve devam eden
stirecte diinya ekonomisinin agirlik merkezi kuzey batidan kuzey doguya dogru
yonelmeye baslamistir. Ozellikle soguk savas dénemi ile ¢ift kutuplu hale gelen
diinya ekonomisi Berlin duvar1 yikilana kadar kuzeydeki konumunu koruyarak
doguya yakinlasmay1 siirdiirdii. Berlin duvarinin yikilist ve Sovyetler Birliginin
¢okiisii ile birlikte artik Amerika’nin liderliginde tek kutuplu bir ekonomik sisteme

evrilen diinya ekonomisi kiiresellesme denilen yeni bir doneme baslamis oldu.

Kiiresellesme, serbest ticaretin onindeki engellerin butlinlyle ortadan
kaldirilmas1 durumunda ortaya ¢ikan ekonomi sistemidir. Uretim artik lokal
olmaktan c¢ikarak, girift bir kiiresel 6l¢ege tasinmistir. Bu siirecin dogal bir pargasi
olarak, ticaret ve pazarlama kiiresel bir mahiyete kavusmustur. Bilisimin iiretim ve
hizmet sektorlerine adapte edilmesi sonucunda ise biiyiik bir verimlilik artisi

kaydedilmistir (Oztiirk, 2009, s. 27). Siireg icerisinde kiiresellesmeyi yonlendiren ve



yoneten ti¢ ana kurulus ise: Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Diinya
Ticaret Orgiitl (WTO) dur (Stiglitz, 2002, s. 32). Boliim icerisinde de bir son kredi
mercii olarak IMF’in ekonomi igerisindeki konumu ile ulusal ve bolgesel
ekonomilerde ne gibi bir yaptirim giiciine sahip oldugundan bahsedilecektir. Zira son
kredi mercilerinin yaptirnm giicii ile krizlerin baslangic1 yahut miicadele siirecinin

uzamasi noktasinda ciddi bir iliski oldugu diisiiniilmektedir.

2000°den 2010 yilina dogru yasanan degisim diinya ekonomisinin agirlik
merkezinin sadece doguya olan yonelimini degil, artik kuzeyden giineye gecisinin de
bir gostergesidir. Zira 2001 yilinda Cin’in Diinya Ticaret Orgiitii’'ne katilmastyla
baslayan siire¢, Cin’deki diisiik iicretli is giicli imkan1 sayesinde diinyanin bir ¢ok

yerinden doguya liretim merkezlerinin taginmasi sonucunu dogurmustur.

Ulkeler gegmiste de uluslararas1 mahiyette bir ticaret yiiriitmekteydi, ancak
kiiresellesme ile gergeklesen ticaret biitiin iilkelere hizla yayilmasinin yani sira hacmi
de genislemeye baslamistir. Elbette bu noktada ulasim sektoriinde yasanan gelismeler
bunun zeminini hazirlamistir. Teknolojide yaganan gelismeler ise enformasyon ve
haberlesme sektoriiniin dolayisiyla da finans sektoriiniin kiireselleserek ataga
kalkmasma imkan verdi. Ekonominin kiiresellesmeye basladigi 1990’11 yillarda
gergeklesen yiikselis Grafik 1°de 20. yiizyillda yasanmis olan ekonomi tarihine ait

onemli vakalarla birlikte verilmistir.
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Grafik 1. Model ahnmis* GSYIH’lar Uzerinden Kiiresel Diizlemde Gerceklesen
Yabanc1 Yatirnm Varhklarinin Yiizdesi

Kaynak: (The Economist, 2013a, s. 3).

(*: 1825°te 7 lilkeden 1990°ta 79’a genislemesi)

1945 yilinda sona eren Ikinci Diinya savasi ile birlikte bilyiik bir ¢okiis
yasadiktan sonra toparlanma evresine giren dunya ekonomisi, sanayilesmenin
diinyaya yayilmasi ile birlikte ciddi bir gelisim gostermistir. Ancak 1989’da Berlin
duvarmin yikilmasi ve 1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin ¢okiisii ile birlikte yirmi y1l

gibi kisa bir siire i¢erisinde hizli bir yiikselis i¢inde oldugu gorulebilmektedir.

Ancak yasanan bu asir1 biiylime, diinya ekonomisi genelinde reel ekonomi ile
sanal islemler igeren finansal ekonomi arasindaki farkin agilmasi ile birlikte ortaya
ekonomik diizlemde durgunluklar ve krizlere yol agan balonlar gikarmustir. Oyle ki
bu durum 1930°1u yillardan itibaren kontrol edilemeyecek biiyiikliiklere ulagmis ve
finansal balonlarin patlamasi beraberinde gergeklesen ekonomik kriz ve
durgunluklarin aralarindaki zaman farkim1 gittikce azaltmis ve etkilerini
genisletmistir. GMO’nun verileri ile hazirlanmig olan Grafik 2’de goriilecegi lizere
1860’tan 2000°1i yillara dek diinya capinda gerceklesmis finansal balonlarin
biiyiikliigli mevcuttur.
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Grafik 2. Tarih Boyunca Gergeklesen Finansal Balonlar (adet)
Kaynak: (The Economist, 2013b)

Grafik 2 ile birlikte sanal (fiktif/itibari) piyasalarin zaman igerisinde ne kadar
blylk bir hacim kazandig1 goriilebilmektedir. Zira sorunlarin asli, sanal ekonomiyle
reel ekonomi arasindaki deger farklarindan kaynaklanmaktadir (Egilmez, 2009, s.
93). Dolayisiyla bu deger farkinin yillar igerisinde, 6zellikle de 1930’lu yillardan
itibaren ne kadar biiyiik bir hacme kavustugunu gérmek, krizlerin ulusal dizlemden

bolgesel ve hatta kiiresel diizleme gecisine de isaret etmektedir.

Dinya tarihinde her ekonomik kriz, 6ncelikle insanlarin mevcut iktisadi
etkilere yonelik panik duymasiyla baslamaktadir. Panigin insanlar arasinda
yayilmasiyla krizler biiytimekte ve ekonomiler artik geriye doniilemeyecek zararlara
yol acacak sekilde ¢okiise siiriiklenmektedir. Dolayisiyla dncelikli olarak her tiirlii
krizin altinda asir1 kar hirsinin varligindan s6z etmek miimkiindiir (Egilmez, 20009, s.
93). Bununla birlikte krizlerin agirlik kazanan etkileri: ufku, beklentileri, kar
firsatlarin1 ve davraniglart degistiren digsal baz1 olaylardir (Kindleberger, 2008, s.
56). Ornegin; savaslar, gocler, genis kapsamli politik degisimler, dogal afetler,
bolgesel ve mevsimsel olarak yasanan iklim degisiklikleri ve benzeri durumlar

krizlerin degisen etkilerinden bazilaridir.



Asaf Savas Akat’in, Charles Kindleberger’in Cinnet, Panik ve Cokiis
kitabinin sunus kisminda krizlere zemin hazirlayan temel insan psikolojisine yonelik

yaklagimi da oldukga agiklayicidir:

“Bire aldigin1 emek sarf etmeden, alin teri dokmeden, sikinti ¢ekmeden (ge,
bese, ona satmanin cazibesi sagduyuyu koreltir. Insanin en temel diirtiilerinden biri,
zenginlik ve iktidar tutkusu, kumar oynamanin ve risk almanin salgiladig

adrenalinle derhal birlesir. (Kindleberger, 2008)”

Herhangi bir krizin 6zellikleri elbette bir digerininkinden farklidir: agirlik
kazanan etkilerin dogasi, spekiilasyon nesnesi ya da nesneleri, kredi genislemesinin
formu, hilekarlarin mahareti, siddetli c¢ekilmeyi atesleyen olaymn dogast bu
ozelliklerden bazilaridir (Kindleberger, 2008, s. 29). Ancak yine de tim bu hayali
kazanglar eninde sonunda birilerinin kayb1 olacaktir (aktaran Kindleberger, 2008, s.
47). Cogu zaman da krizlerin genel kabul gérmiis en 6nemli nedeni bankalarin uzun
bir siire boyunca asir1 ve tedbirsiz olarak verdikleri kredi olmustur (Ahmed, 2010, s.
315).

Balonlar veya dolandiriciliklar genellikle goriiniiste mesru veya en azindan
kanuni niyetlerle baslar (Kindleberger, 2008, s. 112). Ancak devam eden siirecte
sisen balon nihai olarak patlayacak ve karsilasilan zarar dolandiricihigin da etkisiyle,
daha da biiyliyecektir. Ayrica finansal sikintilar dolandiriciliga yol agmaktadir,
bdylece zararin yiikii baskalarina yiiklenebilmektedir (Kindleberger, 2008, s. 115).
Bu baglamda tarih boyunca spekiilasyona konu olmus ve insanlarin biiyiik bir kismini
zarara ugratan nesneler, finansal araglar yahut ¢esitli politikalar; zararin gerceklestigi
yil veya yil aralig1 i¢inde, zarara ugrayan muhatap ilkeler ile birlikte Tablo 1°de

diizenlenmistir.

Tablo 1. Tarih Boyunca Spekiilasyona Konu Olmus Bazi Nesneler (1618-2008)

Y1l Arahgi Nesne Muhatap

1618-1623 Metal paralar Kutsal Roma Imparatorlugu

1636-1640 Laleler Hollanda Dogu Hindistan Sirketi
hisseleri, kanallar, kanalizasyon projeleri,
lUks evler
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(Tablo 1. Devam)

1720 Se¢ilmis Sirketler South Sea Company, Compagnie
d'Occident, Sword Blade Bank, Banque
Generale, Banque Royale
1750Q'ler, Tagra Bankalar1 Ingiltere
1793 ve
1824
1763 Ingiliz Hiikiimet Amsterdam
Borglart
1772 ve Secilmis Sirketler Ingiliz Dogu Hindistan Sirketi
1783
1779 ve Ithalat mallari Hamburg'da seker ve kahve
1857
1780-1820 Sayfiye evleri ve ingaat Ingiltere
alanlar1
1793, Kanallar Ingiltere
1820'ler
1810, 1816 Ihra¢ Mallari Ingiltere
ve 1836
1823 Kanallar Fransa
1825 Yabanci Bonolar Ingiltere
1825 Yabanci Madenler Ingiltere
1825 Ingaat alanlari Fransa
1830-42, Insaat alanlari Chicago
1843-62,
1853-77,
1898-1933
1836, 1857, Kamu arazileri Arjantin
1888-90
1836, 1847 Demiryolu hisseleri Ingiltere
1836 ve Ithalat mallar Ingiltere ve Fransa'da pamuk
1861
1847 Ithalat mallari Ingiltere ve Fransa'da bugday
1847, 1857 Demiryolu hisseleri Fransa
1850 Yabanct Madenler Latin Amerika, Fransa ve Ingiltere'de
1850'ler ve Miisterek Hisseli Almanya
1870'lerin Bankalar
bast
1857, 1873 Demiryolu hisseleri ABD
1860'lar Miisterek hisseli Ingiltere
iskonto kurumlari
1860'lar Dogrudan Yabanci ABD
Yatirimlar
1872-73 Insaat alanlar1 Berlin ve Viyana
1888 Yabanci Bonolar Paris
1888 Ozel Sirketlerin halka Ingiltere
arzi
1888 Bakir Fransa
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(Tablo 1. Devam)

1880'ler Yabanci Madenler Almanya, Avusturalya ve Afrika'da altin
madenleri
1907 Bakir ABD
1914-1921, Tarim arazileri ABD
1970'ler
1920 Mevcut Birlesen Ingiltere
Sirketler
1920'ler, Yeni Sanayiler ABD
1960'lar
1921-1923 Doviz Mark
1924 Yabanci Bonolar New York
1924-1926 Doviz Frank
1928 Ozel Sirketlerin halka ABD
arzi
1931, 1964 Doviz Sterlin
ve
devaminda
1931-1982 Ugiincti Duinya Banka New York
ve 1990 Sendikasyon kredileri
1960'lar Mevcut Birlesen ABD'de holdingler
Sirketler
1960'larin Mevcut Birlesen ABD'de birlesmeler ve devirler
sonundan Sirketler
1980'lere
1973 Doviz Dolar
1970'ler ve Insaat alanlar ABD'nin giineybatisinda ve Giiney
1980'ler bast California'da
1979 Altin Sene basinda onsu 200 dolardan bir yil
icinde 850 dolara ¢ikti
1980 Altin Onsu 300 dolarin altina diistii
1980'lerin Turevler Mallarda opsiyon, futures, doviz,
basindan Standard&Poor 500 hisse senedi endeksi,
itibaren faiz oranlar1 endeksleri
1980-1985 Doviz Siirekli artan dolar, sonraki ti¢ yilda da
diisiis gdstermistir
1982 Gumiiste tekelcilik Banker Hunt
girigimi
1980'ler ABD miisterek fonlar Japon hisse senetlerine yatirimlar
1980'ler Gayrimenkul Insaat alanlari, gelistirilebilir araziler,
Gayrimenkul Yatirim Trost'leri
(REIT'ler), ofis binalari, aligveris
merkezleri, liks evler, apartman
daireleri, huzurevleri, emekli siteleri
1990'lar Yeni Sanayiler ABD; teknoloji hisseleri
1990'lar Ozel Sirketlerin halka ABD'de IPO'lar (halka arz)
arzi
1990'lar Dogrudan Yabanci ABD'deki yabanci sirketler
Yatirimlar
1992-1993 Doviz Sterlin ve Liret
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(Tablo 1. Devam)

1993 ve ABD miisterek fonlari Yiikselen piyasalara yatirimlar

1994

1994'ten Hedge Fonlari Amerika

itibaren

1994 Devletin kisa donemli Meksika’da dovize endeksli borglar
dis borglar1

1995 Bankalarin yabanci Arjantin’de, 6zellikle de Pezo
para yakumlulikleri yukamlultkleri

1995 Emlak piyasasi Japonya’da kredi ve emlak

degerlendirmesi

1997 Dis ticaret hadleri ve Tayland’da sirketler ve bankalar
Varlik fiyatlarindaki
¢okiis

1997 Mali sektorde yasanan Kore
uyumsuzluklar

1997 Tayland Krizi ve Endonezya
Bankacilik krizi

1998 Dis ticaret haddinin Rusya
bozulmasi

1999 Rusya Krizi ve Dig Brezilya’daki cari agik
yukumlalikleri
yiiksekligi

2000 Bankacilik sisteminin Tiirkiye’de biiyiiyen cari agik, TL nin
kur ve vade degerlenmesi, dis ticaret soklari
uyumsuzlugu

2002 Maliye-Para politikasi Arjantin’de kamu ve 6zel sektoriin
uyumsuzlugu ve Rusya yabanci para yiikiimliiliiklerinin
Krizi etkisi yiiksekligi

2002 Arjantin Uruguay bankalarindan para gekilmesi
mevduatlarinin
donmasi

2007 Subprime mortgage ABD’de Kredi ve emlak piyasasinin
piyasasi siskinligi

Kaynak: 1618 ile 1994 yillar1 arasindaki veriler; (Kindleberger, 2008, s. 61-65),
1994 ile 2008 yillar1 arasindaki veriler; (Egilmez, 2010)’den alinti yapilarak
diizenlenmistir.

Tablo 1’de goriilecegi lizere, piyasalarin en etkileyici basarisizliklari, son iki
yiizyildir kapitalizmle kol kola olan ve ¢ok sayida is¢iyi igsiz, sermayenin biiyiik bir
boliimiinii atil birakan periyodik krizler, durgunluklar ve bunalimlardir. Ancak bunlar
piyasalarin basarisizliklarinin en bariz 6rnekleri olsa da piyasalarin verimli sonuglar
liretmeyi basaramadig1, daha kiiciik capli sayisiz 6rnek vardir. Son altmis yilda ise
ekonomi bilimi, temel olarak piyasalarin neden ve hangi sartlar altinda iyi isledigini

ve ne zaman iyi islemedigini agiklamistir (Stiglitz, 2002, s. 245).
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Homer Hoyt, Chicago Tribune’iin Nisan 1890 tarihli basyazisindan su alintiy1
yapmustir: “Tim ¢oken yiikselislerin enkazinin altinda, kurgusal oldugunu bildikleri
fiyatlardan mulk alan, fakat daha da biiyiik ahmaklarin bu miilkleri onlardan alip,
onlara kar birakacaklarina gilivenebileceklerini bildikleri i¢in bu fiyatlar1 6deyen
insanlarin isleri bulunmaktadir.” (Kindleberger, 2008, s. 159). Hoyt’un yapmis
oldugu bu alint1 esasinda tarih boyunca ortaya ¢ikmis olan krizlerin dncesinde sisen
finansal balonlarin temel sebebine de 151k tutmaktadir. Bununla birlikte ortaya ¢ikan
spekilatif yonelimler, para ve kredinin genislemesiyle hizlanmakta veya bazi
durumlarda para ve kredinin genislemesiyle baglamaktadir (Kindleberger, 2008, s.
71). Temelde ise her tiir finansal kriz, bir geri 6deme sikintisindan kaynaklanir ya da
o sikintiya yol acar ve sorunun ¢Ozliimili daima likidite saglanmasindan gecer

(Egilmez, 2009, s. 9).

Bir anlamda reel yahut sanal degerlerin asir1 sismesi, ekonomik sistemin
icinde parasal genislemeye sebep olmakta ve sebep olunan bu parasal genisleme de
yeni bir krizin oncili durumuna gelmekteydi. Bu noktada elbette ekonomik
faaliyetler igerisinde ve Ozellikle de degerlerin asir1 seviyelere ulastigi donemlerde
ortaya cikabilecek ihtimal dahilinde olan dolandiricilik egilimleri de gérmezden
gelinmemelidir. Zira ticari ve finansal krizler; kanunlarin ve ahlakin sinirlarini -bu
siirlar ¢ok belirgin olmasa da- asan islemlerle siki sikiya baglidir. Dolandirma ya da
dolandirmaya egilim, bir patlama surecinde spekiilasyon yapma egilimiyle her zaman
icin paralel gidecektir (Kindleberger, 2008, s. 105). Patlama déneminde servetler
kazanilir, insanlar acgozliilesir ve bu acgdzliiliigii kullanacak dolandiricilar ortaya
cikmaktadir (Kindleberger, 2008, s. 109).

Ponzi’nin biyografisine 6nséz yazan bir gazeteci 1920’ler ile 1970’ler
arasinda benzerlik kurmakta ve enflasyonun bir iiriinii olarak hayat pahaliligi; aile
reisini, aile biitgesini ve geliri arttirmak igin risk almaya zorladiginda, dolandiriciligin
ortaya ¢iktigini iddia etmektedir (Kindleberger, 2008, s. 108). Keza, modern mikro
iktisat teorisine konu edilen “iktisadi birey”, saf bir faydaci/hedonist (sonsuz zevk
alma) yaklasimina oturtularak ele alinmaktadir. Sanki bu ideoloji, insani tanimlayan,

kalic1 ve bilimsel bir gercekmis gibi sunulmaktadir (Oztiirk, 2009, s. 153).
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Yine Tablo 1’den hareketle 1600’lii yillardan itibaren spekiilasyona konu
olan nesneler baslangigta mal, maden, arazi, kanal gibi reel piyasa dahilinde iken,
1850’lerden sonra bu saydigimiz nesnelere bakir, hisse senetleri, bonolar ve
dogrudan yabanci yatinmlar da eklenmistir. 1920°li yillardan sonra ise agirlikli
olarak doviz, altin, krediler, fonlar ve tiirevleri dahil olmustur. Zaman igerisinde
ekonomik krizlerin ortaya ¢ikis tarihlerinin yakinlastigi ve birbirlerini etkileme
giiclerinin artarak ulusal krizlerden bolgesel krizlere evrildigi goriilmektedir. 2008
yilinda yasanan son kriz ise diinya tarihi boyunca goriilmiis ilk kiiresel capta kriz

olma 6zelligini tasimaktadir.

Her bir kriz durumunda ¢okiis, aktiflerin fiyatlarinin alt {ist olusu veya 6nemli
bir firma ya da bankanin iflasidir. Panik ise, aktif piyasalarda olusabilir ve daha az
likit aktiflerden daha fazla likit olanlara kosusturmaya yol agabilir (Kindleberger,
2008, s. 151). Ancak hangi durumda olursa olsun panigin dorugunda para artik elde
edilemez olur (Kindleberger, 2008, s. 152). Krizlerin uzak faili spekiilasyonlara konu
olan nesneler yahut kredi genislemesi olsa da, yakin faili genellikle insanlarin sisteme
duydugu giiveni sarsan ve onlara iflas etmenin doguracagi olumsuz sonuglar
diistindiirterek bir an 6nce sahip olduklar1 finansal araglari satarak paraya gegmelerini
ybnlendiren olaylardir (Kindleberger, 2008, s. 144). Bu olaylar neticesinde sahip
olunan sermaye, faiz ya da hangi adla olursa olsun, getiri nerede yuksekse oraya
akacaktir (Egilmez, 2009, s. 42). Dolaysiyla iilke ekonomilerinde panigin bas
gostermesi ile birlikte gelen ¢okiis, finansal giicti halen elinde bulunduran bireyler
icin biiyiik bir kazang kaynagi saglayacak bir ortam olusturmus olacaktir. Son kredi
mercinin konumu ve krizlere yoOnelik midahale yaklasimi da bu noktada
belirleyiciligini korumaktadir. Genellikle kurtarma operasyonlarinda para ya Batili
kredi kurulugunun normalde alacagindan daha fazla geri 6deme almasi ya da doviz
kurlarinin normalde duracagindan daha uzun siire asir1 degerli seviyelerde tutulmasi
icin harcanmaktadir. Bu durum da tilke i¢indeki zenginlerin daha uygun kosullarla
daha fazla para kazanmasina neden olurken, iilkeyi daha fazla bor¢ iginde

birakmaktadir (Stiglitz, 2002, s. 264).

Ekonominin giiniimizde son olarak geldigi noktada insanlar ve firmalar borg

paraya bel baglamak zorunda kalmaktadirlar. Bor¢ ise beraberinde riski de

15



getirmektedir. Bir kriz oldugu zaman, sermaye piyasasini liberallestirmek ve faiz
oranlarini astronomik seviyelere ¢ikarmak gibi IMF stratejileri, bor¢clanmay1 daha da
riskli hale getirmektedir. Ancak bu durum, ekonominin gelecekte gergeklesecek
bliylimesine nasil yansiyacagi yahut sermayenin ne yone dogru hareket edecegi gibi
bilinmezlikler karsisinda ortaya ¢ikacak olan zayiflik, IMF tarafindan hesaba
katilmamaktadir. Cilinkii IMF modelleri, sermaye piyasalarinda bilgi eksiklerinin
etkileri dahil olmak {izere bu piyasalarin aslinda nasil ¢alistigini tiim gergekligiyle
yansitmamaktadir (Stiglitz, 2002, s. 151). Bu durumda Ortodoks iktisat yazininin ve
miidahaleye imkan tanimayacak sekilde dayatilan iktisat teorilerinin gergeklik

karsisinda gegerliligi yitirmesi anlamina gelmektedir.

Bilhassa piyasa sartlarindan kabul edilen rasyonellik kuralinin islerligi de
krizlerin beraberinde tartismaya konu olmaktadir. Ornegin; hisse senedi, tahvil gibi
kagitlar1 birer mal gibi kabul edilecek olunursa, rasyonellik kurali burada da isleyerek
bunlarin fiyat1 arttikga bunlara yonelik talebin de diismesi gerekmektedir. Oysa
gerceklesen durum bunun aksine, bunlara yonelik talep arttik¢a fiyatin yiikselmesi ve
fiyat yikseldikce de talebin artmasi seklinde gergeklesmektedir. Bu gelisim
piyasasinin rasyonellik saglama fonksiyonunun belirli alanlarda islemedigini, hatta
bir irrasyonellik mekanizmasina yol agabildigini gostermektedir (Egilmez, 2009, s.
33).

Iktisadi karar birimlerinin 6zellikle finansal piyasalar dahilinde irrasyonel
secimler yapmasi gibi ortaya cikan balonlar ve iflaslar da irrasyonel kabul
edilmektedir. Ancak irrasyonel seyler olmalar1 sebebiyle balonlarin ve iflaslarin
olusmayacagina dayanarak, finansal krizleri dikkate almamak teori adina gercekleri
gormezden gelmektir. Finansal krizleri igcin uygun tedavi son kredi mercidir, fakat
bunun neticesinde ortaya ¢ikan siire¢ mutlak yan etkilerle goélgelenmistir

(Kindleberger, 2008, s. 315).

16



25 -

Great Depression: 23.0 — > Vs End of WWII: 20.2 2011:19.0 \

20

15 »

PERCEMT OF MOMINAL GDP

0 0 S S

1914
1921
1928
1935
1942
1949
1956
1963
1970
1977
1984
1991
1998
2005

Grafik 3. Amerikan Merkez Bankas1 (FED)’in Tarihsel Bilancosu (1914-2012)
Kaynak: (The Rise and (Eventual) Fall in the Fed's Balance Sheet, 2014)

Grafik 3’te Amerikan Merkez Bankasi (FED)’in bir son kredi mercii olarak
bilongosu mevcuttur. 1929 yilinda yasanan Biiyilk Buhran’in etkisi ile FED’in
bilangosunda nominal GSYIH nin %5’inden, 1940’a kadar %23 iine yiikselmistir.
Ikinci diinya savasmin sonunda ise %20.2’ye gerilemis ve 1980°li yillara kadar
azalarak tekrar %5 seviyesine yaklasmistir. Ancak 2008’de yasanan kriz ile birlikte
bu oran Blyik Buhran doneminden ¢ok daha kisa bir zamanda artis gostermis ve
sadece 3 yil icinde %19 seviyesine kadar ¢ikmistir. Zira FED, ticari tahvil piyasasina

Biiyiik Depresyon’dan beri ilk kez miidahale etmistir (Dénmez, 2009, s. 92).

Bugiun dinyadaki butin ekonomiler karma ekonomik  sistemi
uygulamaktadir. Krize yol agmak bakimindan Keynezyen ekoliin krizlere kars1 daha
dayanikli oldugunu ancak Friedmanci ekoliin krize daha yatkin oldugu goriilmektedir
(Egilmez, 2009, s. 33). Amerika da 2008’de gerceklestirdigi miidahale ile karma
ekonominin gerekliliklerini yeri geldigi zaman uyguladigini gostermektedir. Bununla
birlikte kapitalizmin krizler ile varligini teyit eden ve gili¢lendiren bir sistem
olageldigi bilinmektedir. Bu sebeple biiylime ve genisleme sathalarinda Friedmanci
ekol savunularak piyasalara miidahale edilmesi engellenirken, kriz ve c¢okiis
zamanlarinda Keynezyen ekoliin imkanlari kullanilarak bankalar kamulastirilabiliyor
ve piyasaya ihtiyaci olan likitide sunulabilmektedir. Boylelikle kapitalizmin yaratici

yikim gelisimi stirdiiriilebilir bir imkan kazanmaktadir.
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Joseph A. Schumpeter’in de bahsettigi iizere:

“Yeni milli pazarlarin veya dis piyasalarin agilmasi; el sanatlar atdlyelerinden,
yogun ve biiyiik isletmelere gecis, kapitalist sistemi durmadan, yorulmadan, iginden
bir ihtilal, yenileme havasinda tutmakta; yok etmekte, yenilerini yaratmaktadir. Bu
“Yaratic1 yikim gelisimi” kapitalizmin esas temelidir, ister istemez her kapitalist

tesebbiis er ge¢ bu gelisime uymak zorundadir” (Schumpeter, 1966, s. 119).

Ancak burada yaratici yikim gelisiminin kimin yararina yahut kimin zararina
olacag1 son kredi mercii tarafindan neyi gozeterek verdigi bilinmemektedir. Ayrica
son kredi mercinin gergeklestirecegi midahaleler gibi, gerceklestirmedigi
miidahaleler de piyasay1 ilk elden etkilemekte ve iktisadi karar birimlerinin
tercihlerini direkt olarak etkilemektedir. Dolayisiyla bu noktada verilen miidahale
kararlarinin ulusal yahut kiiresel diizlemde ortaya cikardigi sonuglar ve etkileri
bakiminda adaletli olup olmamasi, ortaya ¢ikan problemlere liretilen ¢oziimlerin

yetersizligi gibi sonuglar dogurmaktadir.

Kapitalist sistemin kiiresellestigini ifade etmek i¢in sermayenin kiiresellestigi
ama emegin kiiresellesmemis oldugu yeterli bir delildir. Kapitalizmin kiiresellesmesi,
piyasa sisteminin 0ziinde yer alan kriz yaratici mekanizmay1 da beraberinde biitiin
diinyaya yaymis bulunmaktadir (Egilmez, 2009, s. 44). Bu da beraberinde ortaya
cikabilecek krizlerin ulusal diizlemden bélgesel diizleme, bolgesel diizlemden de
kiiresel diizleme aniden sigrayarak panigin yayilabilecegi bir ortam olusturmaktadir.
Dolaysiyla boyle bir yap1 igerisinde kiiresel c¢apta c¢okiislerin yasanmasi da
kacinilmaz olacaktir. Cilinkii kiiresellesmeyle birlikte serbestlesen sermaye
hareketleri, daha ¢ok para kazanmanin yolunu arayan profesyonellerin elinde yeni ve
karmasik tekniklerle yepyeni finansal buluslara yol agmistir. Bu tiir gelismelerin
blyuk ¢ogunlugu klasik kurallarin ve denetimin disindadir. Buna da “gdlge finans

sistemi” ad1 verilmistir (Egilmez, 2009, s. 124).

Finansal istikrar1 saglamak, kiiresel finans diizenini takip etmek ve gerektigi
zaman finansal destek saglamak amaciyla kurulmus olan IMF, kiresel ekonomiye
yOn veren ve yoneten bir kurum olarak kiiresel sisteme ne sekilde miidahil oldugunu
incelemek de genel olarak kapitalist sistemi ve beraberinde getirdigi krizleri anlamay1

da kolaylastiracaktir.
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Tarih boyunca krizlerin ortaya ¢iktig1 anda ilk tepkinin hep inkar tizere kurulu
oldugu dikkate alinirsa, IMF’nin de 6nermis oldugu politikalarla ilgili belirsizlikleri
tartigmak istememesi aksine asla yanilmaz imaj1 ¢izmektedir (Stiglitz, 2002, s. 257).
Bu tutum ve pratik yonlendirmeler son kredi mercilerinin ge¢gmislerindeki hatalardan
ders almay1 zorlagtirdig1 gibi belirsizliklerin {izerini orterek krizlerin gerceklesmis
oldugunu kabullenmeyerek, gereken zamanda miidahale etme imkanindan da onlari

alikoymaktadir.

Ulusal ekonomilerin politikasin1 etkileyen sadece Wall Street’in dogrudan
¢ikarlar1 degildir; ayn1 zamanda finans diinyasinda hakim olan ideolojidir. Ornegin
Wall Street tarafindan enflasyon diinyanin en kotii seyi olarak goriilmiistiir. Verilen
borcun gercek degerini azaltarak, faiz oranlarinda artislara, buna karsilik tahvil
fiyatlarinda diisiise yol agmaktadir. Finans diinyasindakilere gore issizlik her zaman
icin ¢ok daha az 6nemli bir sorun olarak goriilmiistiir (Stiglitz, 2002, s. 197). IMF
elbette bir komplonun i¢inde yer almamaktadir. Ancak Bati’nin finans diinyasinin
cikarlarin1 ve ideolojisini politikalarin1  belirledigi iilke ekonomilerine de
yansitmaktadir. (Stiglitz, 2002, s. 153). Buna ragmen Bati, ikiyiizliiliik etmediginde
bile kiiresellesme glindemini, gelismekte olan iilkeleri harcamak pahasina kendisinin
kazangtan orantisiz bir pay almasimi garanti edecek sekilde yonlendirdi (Stiglitz,
2002, s. 29). Boylelikle krizler patlak verdigi zaman, IMF ‘standart’ olsa bile modasi
geemis, yersiz ¢Ozlmler igeren regeteler vererek; bu politikalari uygulamasi istenen
iilkelerdeki insanlarin bunlardan nasil etkilenecegini gz Oniine almamaktadir

(Stiglitz, 2002, s. 15).

IMF’nin krizler {izerine yogunlagsmasi gerekmekte ancak buna ragmen
gelismekte olan iilkelerin her zaman igin yardima ihtiyaci olmaktaydi. Dolayisiyla
IMF, gelismekte olan iilkelerin yagamlarinin kalic1 bir pargasi haline gelmisti. Berlin
duvarmin yikilmasi, IMF i¢in yeni bir faaliyet alani yaratti; bu da eski Sovyet
cumhuriyetleri ve Avrupa’daki komiinist blok tilkelerinde piyasa ekonomisine gegisi
yonetmekti (Stiglitz, 2002, s. 35). Bu siirecte de bir iilke krize girdiginde IMF fonlar1
ve programlari, istikrar1 saglayamadigi gibi, bir¢ok durumda isleri 6zellikle yoksullar
icin daha da kotiilestirdi. IMF asil gorevi olan kiiresel istikrar1 artirma gorevini

basaramamistir; bunun disinda {stlendigi, iilkelerin komiinizmden piyasa
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ekonomisine gecisine kilavuzluk etme gibi yeni gorevlerde de basarili oldugu
sOylenemez (Stiglitz, 2002, s. 36). Beraberinde ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigini
gosterir hicbir kanit olmamasina karsin sermaye piyasasini liberallestirme politikasi

iilkelere dayatilmigtir (Stiglitz, 2002, s. 38).

Bazi durumlarda biiylime hi¢ saglanamadi bile, saglandigt durumlarda da
herkese yarar getirmedi; Washington Uzlagsmasi’nin belirledigi politikalarin net etkisi
cogunlukla, ¢ok kisinin zarar gérmesi pahasina az kisinin, yoksullarin durumunun
daha da kotiilesmesi pahasina zenginlerin yararina oldu (Stiglitz, 2002, s. 41).
Washington Uzlasmasi, neoliberal anlayisa uygun iktisat politikalarinin viicut
bulmus halidir. Kavrami ilk defa 1989 yilinda kullanan Williamson, yeni anlay1s
dogrultusunda iktisadi sorunlarin iistesinden gelebilmek icin uygulanmasi gereken
iktisat politikalarni somut bir sekilde ortaya koymustur. Washington Uzlagmasi,
neoliberal iktisat anlayisinin zirvesini ifade eder, 6teki alternatiflerin yasam hakki
artik yoktur (Yildirim, 2011, s. 5). Boylelikle piyasalara herhangi bir mudahaleye
imkan taninmamaktadir. Ancak mevcut uzlagsmaya ragmen bir¢ok durumda g¢evre,
demokrasi, insan haklar1 ve sosyal adalet kaygilarinin yerini ticari ¢ikarlar ve degerler

almistir (Stiglitz, 2002, s. 42).

IMF’nin verdigi tavsiyeler sik sik ekonomiyi asacak sekilde politik yargilar
tasimakta oldugu goriilmektedir. IMF’nin 6zellestirme konusunda dayatmasinin
sebeplerinden biri de, hiikiimetlerin, iktisadi tesebbiisleri yonetirken kendilerini
politik baskilardan ayiramadigi diisiincesiydi (Stiglitz, 2002, s. 68). Bu gibi sahip
olunan diisiinceler yiiziinden IMF bircok iilkede isleri daha da kotii hale getirmistir.
Ciinkii kemer sikma programlari ¢ogu zaman o kadar yiiksek faiz oranlarina neden
olur ki, (bazen %20’yi, bazen %50’yi geger; hatta bazen %100’{in iistiine bile ¢ikar)
ekonomik ortam ABD’ninki kadar iyi olsa bile is ve girisim yaratilmas1 imkansizdir.
Biiyliime i¢in gerekli sermaye artik ¢ok maliyetli bir seviyeye gelmistir (Stiglitz,
2002, s. 81).

Bat1 diinyas1 ve beraberinde IMF para piyasalariin sirf kendi ¢ikarlarina
hizmet etmesinin 6tesinde, sermaye piyasasini liberallestirmeyi sadece baska bir
piyasa erisim sekli (daha fazla para kazanilacak daha fazla piyasa) olarak
gormektedirler (Stiglitz, 2002, s. 122). Bu sebeple de IMF hazirladig1 regetelerle
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faizin artirilmasini ister, boylece o tilkede gelismesi ve beslenmesi gereken sektorlere

yonelik yatirim da boylelikle engellenmis olacaktir (Stiglitz, 2002, s. 132).

Son bir 6rnek olarak, 1998’de gerceklesen Rusya krizi karsisinda dayatilan
IMF politikalari, basarisizliga mahkum bir nedenden dolay1 Rusya’ya para vererek,
hicbir kazang birakmaksizin iilkeyi daha derin bir borg batagina siiriikledi. Bu hatanin
maliyeti, krediyi veren IMF gorevlileri veya bunu zorlayan Amerika ya da bu
krediden faydalanan Batili bankacilar ve egemenler tarafindan degil, Rus vergi
miikellefleri tarafindan karsilanmistir (Stiglitz, 2002, s. 175). Tipki ge¢miste
yasanmis olan diger tim krizlerde oldugu gibi krizlere sebep olan asirilik ve
irrasyonalitenin kazancindan ziyade yiikiimliiliikkleri genel olarak krizlere sebep
olmamis vergi miikelleflerine yiiklenmistir. Yahut son kredi mercinin eninde
sonunda (iflas halinde dahi) miidahale ederek, sermaye sahiplerinin kurtarilmasi
inanct  igten ice insanlarin  irrasyonel tercihlerini kendi iclerinde

rasyonellestirmelerine zemin hazirlamaktadir.

Ozellikle 1820’lerden itibaren artan ticaret hacmi sonrasinda sanayi
devriminin de etkisiyle gelinen nokta kiiresellesme olarak nitelendirilmektedir.
Ancak yukaridaki 6rneklerden de goriilecegi lizere bugiin diinya iilkelerini krize
striikleyen i¢ ve dis sebepler olmak Uzere bir¢ok etken sistemde mevcuttur. Yine
kiiresellesmenin beraberinde getirdigi 2008 krizi de bu baglamda Amerika’da son
kredi mercinin likidite fazlasina sebep olmasindan ve kendisine bagh bulunan diger
iilke ekonomilerinin ihtiyaglarin1 karsilamaktan ziyade kendi ekonomik ¢ikarlarina
hizmet etmeye yonelik politikalar dayatmasi sonucunda krizin etkilerinin bu denli

yayildig1 ve derinlestigi goriilmektedir.

1.2. 2008 Kiiresel Finans Krizini Anlamak i¢in Bazi Temel Kavramlar

2008 Eylil ayinda ilan edilen finansal kriz kiiresellesme siirecinde
beraberinde yeni kavramlar da literatiirde 6n plana ¢ikarmistir. Bir dnceki bolimde
aciklanmaya calisildig1 iizere; ortaya c¢ikan her finansal kriz piyasaya likidite

aktarmak suretiyle daha biiylik bir balon olusturarak zararlari karsilanmaya
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calisilmistir. Tarihin en biiyiik krizini anlamak i¢in de bazi kavramlarin daha detayli

incelenmesi meseleyi analiz etmeyi kolaylastiracaktir.

Batik krediler (Bad Loans): Belli bir siireyi asan 6édenmemis borg¢ ve/veya
ekonomik sebeplerle yok olmus veya asmmmis teminat degeri kredisi olarak
adlandirilmaktadir. Bir baska deyisle, kredinin geri 6demelerine iliskin, 6diing veren
ve 6diing alanin bagta kabul ettikleri kosullar yerine getirilmediginde ve hi¢bir zaman
da yerine getirilemeyecegi ihtimali oldugunda, bu krediler, batik kredi olarak

nitelendirilir 1KV, 2013, s. 144).

Finansal Kurumlarin Yeniden Sermayelendirilmesi (Recapitalisation of
Financial Institutions): AB’de yasanan bor¢ kriziyle birlikte, sorun yasayan
iilkelerdeki bankalarin sermayeleri de erimeye baslamistir. Borg kriziyle miicadele
ve yeni krizlerin olusmasinin 6nlenmesi amaciyla AB’de devletler, ihtiya¢ duyan
bankalar ve kredi kurumlarma sermaye enjekte ederek  yeniden

sermayelendirilmelerini saglamaktadir.

26 Ekim 2011 tarihindeki Euro Alanm1 Ekonomi ve Maliye Bakanlari
Zirvesi’nde, Sermaye Artirrminin Finansmani konu- suna iliskinin bazi kararlar
alinmustir. Oncelikli olarak &zel sektdr kaynaklarina bagvurma yoluna gidilmesi
ongorulmekle beraber, bu secenekle basar1 saglanmaz ise ve gerek gorildigi
takdirde, ulusal hiikiimetlerin de devreye girmesi karara baglanmistir. Ancak bu da
yeterli olmazsa, Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi1 devreye girecektir (IKV,

2013, s. 161).

FTSE 100 Endeksi (FTSE 100 Index): Londra Borsasi’nda piyasa degeri en
yiiksek 100 sirketin siralandigi hisse senedi endeksine verilen isimdir. Diinyadaki
hisse senedi piyasasmnin %7,8’ini temsil eden FTSE 100 Endeksi, Ingiltere
piyasasinin ise %85,2’sini temsil etmektedir. Halihazirda Londra Borsasi, Hindistan
Ulusal Borsas1 ve diger kurumlardaki finansal iirtinlerin degerini belirlemek igin

temel olusturmaktadir (IKV, 2013, s. 161).

Hedge Fonlari / Serbest Yatirim Fonlar: (Hedge Funds): Ozel bir tiir yatirrm

fonlarina verilen isimdir. Farkli piyasalara, yatirnm araglarina ve stratejilere yatirim
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yaparlar. Pek ¢ok kisinin kiiresel ekonomik krizin sebeplerinden biri olarak hedge
fonlar1 gostermesinin sebebi, bu fonlarin yiiksek kar amaciyla kisa vadeli hareket
etmeleridir. Tiirkiye’de Sermeye Piyasas1 Kurulu tarafindan “serbest yatirim fonlar1”
olarak adlandirilan hedge fonlar, katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimecilara
satilmak tizere kurulmus olan ve mevzuatta yer alan portfoy sinirlamalarina istisna

tutulan fonlar olarak tanimlanmistir (IKV, 2013, s. 165).

Lehman Brothers (Lehman Brothers): Merkezi ABD’nin New York kentinde
bulunan ABD’li bir yatirim bankasidir. Agirlikli olarak sabit faizli hisse senetleri ile
calisir. 2004 yili itibariyla diinya ¢apinda yaklasik 20 bin ¢alisan1 vardir. 15 Eyliil
2008 tarihinde iflasin1 agiklamasiyla, 613 milyar ABD dolar1 ile ABD tarihinin en
biiyiik iflas1 meydana gelmis ve kiiresel ekonomik Krizin simgesi haline gelmistir

(IKV, 2013, s. 172).

Toksik Varliklar (Toxic Assets): Onemli oranda deger kaybeden finansal
varliklara verilen isimdir, bdyle bir durumda, bu varliklarin uygun iicrete
satilabilecegi islevsel bir piyasa bulunmamaktadir. Toksik varliklar piyasasi
islevselligini  kaybettiginde, donmus varliklar  (frozen assets) olarak
nitelendirilmektedir. Ekonomik sartlar ve dis piyasa ortami, bu wvarliklarin
degerlerinin belirlenmesinde dnemli bir rol oynamaktadir. Toksik varliklar, 6zellikle

2008 yilinda meydana gelen finansal krizden sonra énem kazanmustir (IKV, 2013, s.
189).

Tirev Araclar (Derivatives): Degeri bagka bir finansal varligin veya malin
degerine dogrudan bagli olan veya dayanak varliktan tiireyen finansal araglardir. iki
veya daha cok taraf arasinda bir sdzlesme olan tiirev araclarin degeri, dayanak
varligin degerindeki dalgalanmalar ile belirlenmektedir. En yaygin dayanak varliklar,
hisse senetleri, bonolar, emtia, para birimleri, faiz oranlar1 ve piyasa endeksleridir.
Tiirev araglar genellikle yiiksek riskli yatirim araglaridir. Vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri, forward ve swap sozlesmeleri en yaygin tiirev araglardir. Ayrica AB’de
sigrayarak derinlesen ekonomik kriz, tiirev araclarla ilgili risklerin tezgah (st

piyasada yeterince karsilanmadigin ortaya gikarmustir (IKV, 2013, s. 190).
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Konsolidasyon: Bir borcun, borglu tarafindan alindigi zaman belirlenen
kosullara uyulmayarak, vade, faiz ve benzeri yonlerden yeniden yapilandirilmasidir.
Konsolidasyon zorunlu veya goniillii olarak yapilabilir. Genellikle borcun vadesini
uzun siireye yayilmasi seklinde uygulanir. Bu uygulama i¢ borglar i¢in de, dis borglar
icin de gecerlidir. Borglar1 biiyliyen ve 6deme imkanlarmi kaybeden azgelismis
iilkeler tarafindan zaman zaman uygulanmaktadir. Konsolidasyonun bedeli, borg
verenlerin giliveninin sarsilmast ve gelecekte yeniden borglanma olanaginin

azalmasidir (Emiroglu, Danisoglu ve Berberoglu, 2006, s. 478).

1.3. 2008 Kiresel Finans Krizinin Sebepleri

Bazi yorumcular kiiresel krizin ABD’de 2006 yilinda ortaya ¢ikan subprime
mortgage kriziyle basladigini, baz1 yorumcular da yine ABD’de ortaya ¢ikan Lehman
Brothers’in batisinin  gerceklestigi 2008 yilinda basladigini kabul etmektedir.
Esasinda ise krizin basladig1 yildan ¢ok krizin kiiresellesmesi 6nem tasimaktadir. Bu
da 2008 yilinda ger¢eklesmis goriinmektedir. O nedenle baslangi¢ yili olarak 2008
yilin1 almak daha dogru bir yaklagim olacaktir. Kiiresel kriz, baglangicta finansal bir
kriz olarak ortaya ¢ikt1 ve bir siire o ¢er¢cevede devam etmistir. Sonralar1 giderek reel
sektore de yayilarak bir ekonomik krize doniismiistir (Egilmez, 2013). Mevcut
calismada finansal etkileri ve bu finansal etkilere alternatif olarak ortaya ¢ikmis olan
araclar incelenecegi icin reel sektor iizerindeki etkilerine ayrintili olarak

deginilmemistir.

Krizler tarihi boliimiinde bahsedildigi iizere, krizler reel ekonomi ile sanal
ekonomi arasindaki farkin giderek biliylimesi sonucunda ortaya ¢iktigr ifade
edilmistir. Reel ile sanal ekonomi arasindaki farki rakamsal olarak ifade etmek
gerekirse; kuresel menkul kiymetler piyasas1 2007 yili itibariyle 149,1 trilyon dolar
biiytlikliige erigmistir. Varliga dayali menkul kiymet biiytikliigii ise ayn1 donemde
sadece 10,7 trilyon dolardir (Erdal, 2011, s. 60). Gergeklesen bu biiyiik fark
dolayisiyla insanlarin varliga dayali olmayan sanal ekonominin enstriimanlarina asiri
bir talep gosterdigi goriilmektedir. 2008 krizinin ¢ikartan temel sebep de insanlarin

gostermis oldugu bu asiriliktir. Piyasalarda ortaya ¢ikan bu asir1 tutum beraberinde
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insanlarin sanal enstriimanlara yonelik irrasyonel taleplerde bulunmasina da sebep

olmaktadir.

Bu krizin buttin oteki krizlerden en 6nemli farki ilk kiiresel kriz olmasidir.
Ciinkii diinya ilk kez bu kriz 6ncesinde kapitalizmin kiiresel sistem haline geldigi bir
yaptya biiriinmiistiir. Ornegin 1929 Biiyiik Buhran’1 kapitalizmin krizi olarak ¢ikmis
ve orada kalmis; 0 zaman igin var olan, kendi icine kapali sosyalist diinyay1 pek
etkilememistir. Dolayisiyla 1929 krizi bir kiiresel kriz degildir (Egilmez, 2013).

Krizin finans diizleminde ortaya ¢ikmis olan temel sebeplerine deginmeden
Once, 15 Eylil 2008’de saat 13:45’te Lehmann Brothers’in iflasini agiklamasiyla
basladigi iddia edilen krize zemin hazirlayan siireci kisaca aciklamak gerekmektedir.
Oncelikle 2000li yillarmn basindaki durgunlugu asmak iizere basta ABD olmak
iizere, diinyada takip edilen asir1 genisleyici para politikasinin, tiirev liriinlere dayali
sanal bir refah artis1 goz Onilinde bulundurulmalidir. Talep artisini ve kredi
genislemesini tetiklemek {lizere 2002 yilinin basindan beri stirdiiriilen diisiik faiz,
kolay kredi politikas1 giiden FED; %5 civarindaki politika faiz oranlarini ¢ok hizl
bir sekilde diisiirmeye baslamis, faizler 2004 yili itibariyle %1 seviyelerine kadar
gerilemistir. Merkez bankalarinin izledigi genisleyici para politikalari, cok gegmeden

karsiligin1 denetimsiz finans sisteminde bulmustur (Oztiirk ve Tuzcu, 2012, s. 37).

Karsiligi denetimsiz finans sisteminde bulunan bu genisleyici para
politikalarinin saglamis oldugu parasal genislemenin gerceklestigi ekonomilerde
yalnizca finansal mithendislik alaninda, herkesin anlamadig1 ve biiyiik getirisi olan
tirlinlerin ¢ikmasi gibi basit olan bazi uygulamalarm, bu derece buytk bir krize yol
acmis olmasi kabul edilebilir bir sebep degildir. Dolayistyla kiiresel ¢apta etkiye yol
acmis bir krizin de sebepleri, sistem igerisinde ¢ok daha koklii ve derin bazi

problemlerin varligindan kaynaklanmaktadir.

Bu yasanan olumsuzluklar sonucunda goriilmektedir ki, FED’in son kredi
mercii olarak sistemin daha da kotiiye gidecegini dngérememistir. Zira ortaya ¢ikan
bu olumsuzluklara ragmen slre¢ iginde surekli olarak bu durumun Ustesinden
gelinebilecegine yonelik soylemler ifade edilmekteydi, bir anlamda krizin sinyalleri

inkar etmekte FED israr etmekteydi. Ancak Lehmann Brothers’in da iflasini

25



aciklamasiyla artik kriz ne Amerika i¢in, ne de diinyanin geri kalani i¢in geri
donilemez bir hale geldigini gostermekteydi. iflas haberi ile birlikte giiven dibe
vurmus, panik ortaya ¢ikmis, varlik fiyatlari serbest bir sekilde diismeye baglamis ve
ilerleyen siirecte kiiresel bir etkiye kavusacak olan kriz, 2008’in {i¢iincii ¢eyregi
itibariyle daha fazla gizlenemeyerek “resmen” baslamustir (Oztiirk ve Tuzcu, 2012,
S. 42). Bu yaklasimin bir tezahiiriinii de yine The Economist’ten alintilanan grafik
1’de goriilebilmektedir. Zira sisen finansal balonun iflas tarihinden daha 6nce

patladigini ancak krizin eyliil ay1 itibariyle ilan edildigi sOylenebilir.

ABD mortgage piyasasinda mortgage kredileri, 6deme sekline, faiz yapisina,
kredi talebinde bulunanin kredibilitesine gore gesitli ayrimlara tabi tutulmaktadir.
Indirimli, yiksek 6demeli, balon 6demeli mortgage kredisi gibi bircok kredi tirti
mevcuttur. Ancak mortgage piyasalarinin sorunlu kredi yapisin1 subprime mortgage
(esikalti/yiiksek faizli) kredileri ile degisken faiz oranli mortgage kredileri
olusturmaktadir. Subprime mortgage kredileri, konut kredisi talebinde bulunanlarin
oOzellikleri dikkate alinarak yapilan boliimlendirmenin i¢inde yer almaktadir (Demir,
Karabiyik, Ermisoglu ve K¢k, 2008, s. 15).

Sistemi derinden etkileyen koklu problemlerden birisi mortgage kredilerinin
yapisinin bozulmasidir. Zira faizlerin diisiik oldugu dénemlerde artan risk istahiyla
kisilerin kredi ge¢mislerine bakilmadan verilen subprime mortgage kredilerinde,
faizlerin yiikselmesiyle birlikte temerriitler ve icra yoluyla satiglar artmaya baglamis
ve bu durum karmasik tiirev araclarla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden
olmustur. 2007 yilin ikinci ¢eyreginden sonra krize doniisen bu siirecte mortgage
kredilerinin geri 0demelerinde yasanan aksakliklar sistemin tamamini olumsuz

etkilemistir (Demir ve diger., 2008, s. 45).

Ikinci asamada ise elde edilen bu ipoteklerin menkul kiymete tahvil edilmesi
s06z konusudur. Menkullestirme siirecinin bizatihi kendisi krizi tetikleyecek zayif
halkalarin baslangicini teskil etmistir. Gergekten de ABD’de bulunan bankalarin
konut kredileri igin gereken kaynagi yatirnm bankalari {izerinden ihrag ettikleri
tahviller ile borclanarak saglamis olduklar1 bilinmektedir. Siire¢, bu varliklarin
pazarlanmasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin devreye girmesiyle {i¢lincii ve

ahlaki agidan en ¢ok sorgulanmasi gereken sathaya tasinmistir. Bu asamada, “finans
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mihendisleri” risk ve getirisine gore tasnif edilmis bu menkul varliklari
derecelendirmis ve “yatirim yapilabilir” notu vermistir (Oztlirk, 2009, s. 29). Burada
glint kurtarmak adimna gelecegi tehlikeye atan bir baska nokta daha s6z konusudur.
Bu durum, bir malin gelecekte sahip olmasi beklenen fiyatlardan menkul kiymete
doniistiiriilerek fahis fiyattan satilmis olmasidir (Oztiirk, 2009, s. 30). Kriz esasinda
reel piyasada karsiligi olmayan sanal driinlerin hacminin kontrol edilemeyecek

sekilde biiyiitiilmesiyle, temelde bu sebeple etkisini arttirmis bulunmaktadir.

Eylil 2008’e gelindiginde; kapitalizmin son ylikselisi emlak fiyatlarinin
sismesi lizerine kurulmustu. Emlak fiyatlar1 artmakta iken, emlak sahipleri
kendilerini daha zenginlesmis hissederek borglanip, harcamalarini arttirmaktaydilar,
bu durum ekonomiye canlilik getirerek ve emlak fiyatlarin1 daha da arttirmistir.
Emlak fiyatlar1 arttikga, emlak talebi de artmis, boylelikle emlaka dayali kagitlarla
yapilan finansal islemler hizla biiyiimiistiir. Bu islemler dahilinde bor¢lanan herkes
yatirim amactyla ikinci, tiglincli gayrimenkuliinii almak istemistir. Bu alimlar altinda
yatan varsayim bunlarin giiniin birinde daha yiiksek bedelle satilabilecegiydi. S6z
konusu varsayimin ger¢ek olmayabilecegi anlasilinca fiyatlar gittikge diiserek balon
sonmiistiir. 2008 kiiresel krizi, altinda emlak fiyatlarinin siskinligi de olsa, kredinin
degil ona dayanilarak yapilan islemlerin yarattig1 bir ¢esit kredi krizi olarak da
tanimlanmistir. Krizi doguran durum, kredilerin piyasa igerisinde inanilmaz bir
Olgekte ve hizda el degistirmesinden kaynaklanmaktaydi (Egilmez, 2009, s. 67).
Elbette krizin yayilmasinda bu durumun kaynaklik ettigi ikinci ve ti¢iinii kredilerin
paketlenerek Avrupa bankalarina satilmasi da etkiyi kiiresellestiren bir mahiyete

kavusturmustur (Egilmez, 2009, s. 9).

Finansal miihendisligin ve finansal buluslarin {iniversitelerde okutulmasi,
tirev tiriinlerin gitgide yayginlagsmasi ve hemen hemen biitiin iilkelerde kabul
gérmeye baslamasi, kredi, miilkiyet, risk, likidite gibi temel finansal islemlerin
paylasilmasina ve dolayisiyla ¢cok daha riskli alanlara, diigiik kredibiliteli kisi ve
kurumlara yonelik hizmetlerin de kolaylikla yapilmasina yol agmistir (Egilmez,
2009, s. 118). Bu da finansal krizin en temelde reel piyasadan ¢ok daha ylksek

hacimlere ulasarak maliyetini toplumlarin biitiin kesimlerini etkileyecek bir seviyeye
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cikarmistir. Ayrica finans miihendisligi ile ¢ok hizli ve kontrol edilemeyecek kadar

yayilan finansal araglar, piyasalarda bilgi asimetrisine de yol agmustir.

Faiz yapisinin uyumsuz bir hale gelmeye baslamasi da krizi derinlestiren
sebeplerden bir digeri olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Gergekten de diisiik faiz
politikasinin ac¢tif1 yolda asirt ve kontrolsiiz bir rekabet icine giren bankalar
nedeniyle, ABD’nin diisiik gelirli kesimleri i¢in dahi bor¢lanma cazip hale gelmistir.
Oyle ki, bankalar o donem igin, bazen kabul edilemeyecek kadar zayif ipotekleri de
kabul edebilmektedir. Nitekim 2009 yili itibariyle geri 6ddeme zorlugu yasanan
kredilerin bircogu subprime kredilerdir (Oztiirk, 2009, s. 29).

Siirdiirilmesi imkansiz olan bu ‘saadet zinciri’nin kopmasina neden olan ise;
ekonomiyi sogutarak enflasyonu kontrol altina almak {izere FED’in 2006 yili ve
sonrasinda faiz oranlarini yukar1 ¢ekmek zorunda kalmasidir. Boylece ilk karmasa,
devasa konut sektoriinde (mortgage) baslamustir. Isi, geliri ve hatta varlig1 olmayan
ya da yetersiz olan kesimlere agilan ve adina daha ¢ok “NINJA kredileri” (NINJA -
gelirsiz, igsiz ve varliksiz-no income, no job, no asset) denilen konut kredilerinin
degisken maliyetinin artmasiyla sektérde 6deme sikintisi derinlesmistir. Bu aksaklik,
zincirleme olarak once bankacilik sektoriinii, tiirev iirlinleri paketleyip maharetle
cesitli fiyatlardan pazarlayan yatirim bankalarini ve ellerindeki sézde varliklari
satarak likidite etmeyi uman yatirrmeilar1 vurmustur (Oztiirk ve Tuzcu, 2012, s. 42).
Ornek olarak; kredi faiz oranlarmin %1,5’ten %6,5’e yiikselmesi 200.000 dolarlik
kredi kullanicisina ortalama yillik 6.400 dolar ek maliyet getirmistir. 20 y1l vadeli
yillik % 1,5 faiz Uzerinden aylik taksit tutart 964 dolar iken ayni kosullarda faizin %
6,5’e yiikselmesi taksit tutarin1 1490 dolara yukseltmektedir (Demir ve diger., 2008,
s. 50).

Kredi faiz oranlarini arttirarak engellenmeye calisilan kriz Uzerinde, dnceki
dOnemlerde saglanmig olan likidite bollugu ile birlikte kredi yapilarindaki
diizensizliginin de etkisi olmustur. Zira 2000’1 yillarda gerceklestirilen genisletici
para politikasinin gerektiginden daha uzun sirddrilmesi beraberinde emlak
piyasasinin asirt degerlenmesiyle balona sebep olmustur. Ayni zamanda biitce ve
mali disiplin de tiimiiyle kaybolmus olmasina ragmen, bu gergegin iizeri ortiilmiistiir

(Oztiirk ve Tuzcu, 2012, s. 39).
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Para politikalar tarafindan belli bash iilkelerin merkez bankalar1 politika
faizlerini ‘sifir’ seviyesine ¢ekip, piyasa benzeri goriilmemis bir likiditeye
bogulmustur. Maliye tarafinda ise, ekonomiyi canlandirma adina tesvikler ve primler

verilerek bankacilik sistemi tekrar islevsel hale getirilmeye galisilmistir.

Sistem bitlin kurum ve kuruluslariyla hatali caligmaktaydi. Emlak balonunun
olusmasina asir1 kredi veren bankalar yol agmisti. Bankalarin bu kadar asir1 kredi
vermeleri ise merkez bankalarinin kriz 6ncesi yillarda piyasalarda ucuz maliyetli agir1
likidite bulundurmasindan ve kontrolsiiz yaratilan finansal enstriimanlardan
kaynaklanmaktadir. Kamu adina diizenleme ve denetim yapanlar, derecelendirme
sirketleri, sigorta sirketleri, zincirleme olarak bu krizin sorumlusuydular (Okumus,
2010, s. 7). Temelde ise paradan para yaratma, borclarin tekrar tekrar satilist,
subprime krediler, kisa satis ve risk paylasiminin olmamasi bu durumun beraberinde
getirdiklerini 0zetlemektedir (Ahmed, 2010, s. 307). Sonug olarak ortaya g¢ikan
finansal diizlem; kredi hacmi, kredi kalitesi ve subprime borc¢lulara yonelik kredi
miktari ile spekiilatorlerin insiyatifinde hizlica yiikseltildi (Ahmed, 2010, s. 315).

Boylelikle finansal piyasalarda meydana gelen zararlarin 6nemli bir kismi
ipotege dayali menkul kiymetlerden meydana gelmistir. Son yillarda bankalar
bilangolarinda tasidiklari kredi riskini menkul kiymetlestirme yoluyla sermaye
piyasalarina aktararak dagitmislardir. Ancak, riskin bagka yatirimcilara
aktarilabildigi bu yapida, bankalarin ve diger finansal kuruluslarin kredi politikalar
daha esnek olabilmekte ve bir butun olarak finansal sistem Gzerindeki riski
artirmaktadir. Bu durum, kredi kalitesinin bozulmasi sonucu geri &demelerin
kesilmesi ile olugan batik krediler dolayisiyla bilangolardan varliklarin silinmesine
neden olmaktadir (DOnmez, 2009, s. 87). Ancak bu durum, adil bir sistem olup
olmamasi bir yana, kotii bir ekonominin izlerini tasimaktadir. Cogu zaman sermaye
piyasasinin liberallesmesinden sonra yogun bir sekilde iilkeye giren ve ¢ikan sicak

para akimi, ardinda her zaman i¢in bir hasar birakir (Stiglitz, 2002, s. 38).

Ik boliimde ele alindig iizere her krizde son kredi merciinin sergilemis
oldugu tavirlar kriz 6ncesinde ve sonrasinda gerceklestirmis oldugu politikalar kadar

degerlidir. Dolayisiyla diizenleyici kurumlarin 6nlem almasinda miidahale zamanin
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oOlgiili bir sekilde tayin edememek gibi sergilenen tutumlar da krizin yonelimini

etkilemistir.

Ornegin 2008’de kriz siirecinde en fazla elestirilen kuruluslarin basinda FED
gelmistir. Nitekim FED degisen risk ortamina kars1 6nlem almada gevsek davranmus,
bunun bir 6rnegi olarak FED Baskani1 Ben Bernanke 2007 bahar1 sonunda (17 May1s
2007) Subprime piyasasindan diger piyasalara endise verecek bir yayilma olacagini
beklemediklerini ifade etmistir. Ancak tam tersi olmus ve bu durum subprime
piyasasindan reel sektdre uzanan bir kiiresel kriz halini almistir (aktaran Erdal, 2011,
S. 94-95).

Ne zaman ki, asir1 ihtiyatsiz krediler ve bor¢ veren kimseler geri 6demeden
emin olmazlar, CDS’ler (borglarin 6denmeme riskine karsi sigorta maliyeti) gibi
tiirevler kars1 koruma aranabilecegi varsayilan 6l¢iisiiz bir ¢areye doniisiir. Swap
alicis1 (alacakli), borglu temerriide diistiigii durumda alacagi tazminat i¢in saticisina
bir prim 6der (hedge fon). Eger bu koruma gergek alacakliyla sinirlandirilmissa,
herhangi bir sorun ortaya ¢ikmayabilir. Ancak, ne oldu ise 2008’den 6nce alacaliklara
satilan hedge fonlar sadece ger¢ek banka kredisi degil, ayn1 zamanda borglunun
temerriidi i¢in iddiaya girmis diger bir¢ok sayida goniilli kisiye de satilmistir. Bu
alacakli takas sahipleri de, sirayla, bu swaplar bagkalarina satilmis ve biitiin siire¢ bu
sekilde birkac kez tekrarlanmistir (Ahmed, 2010, s. 316). Bu tekrarlanan sirecler
nihayetinde ABD konut kredisine iliskin konjonktiiriin tersine donmesi ile kriz bag
gostermistir (DOnmez, 2009, s. 99).

Uluslararas1  piyasalarda meydana gelen gelismeleri iki siirecte
degerlendirmek miimkiindiir. Birinci siire¢ Temmuz 2007°de baglayan ve 15 Eyliil
2008’e¢ kadar finansal piyasalarda yasanan calkantilar donemidir. Amerika’da
2006’ya girerken ev fiyatlarindaki yiikselis ve diisiik faiz oranlar1 ipotek kredilerinin
onemli dlciide artmasina yol agmus, tiikketiciler gelirlerine gore biiyilik oranda harcama
egilimi i¢ine girmislerdir. Nitekim Amerika’da hane halklarinin kredi piyasalarindan
ve finansal olmayan kuruluslardan borglanmalarmin GSYIH’e oram 1994-2007
yillar1 arasinda %118’den %173’e yiikselmistir. Nihayetinde hacizler ABD’de 2006
sonlarinda hizlanmig, 2007 ve 2008 yillarinda kiiresel bir krizin tetikleyici unsurlari

arasinda yer almistir (D6nmez, 2009, s. 86).
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Denetleme kurumlar1 gorevlerini etkin bir sekilde yerine getirmek i¢in erken
bir asamada hileli uygulamalarin fark edilmesini ciddiye almayarak basarisiz olsalar
bile daha baslangigta bu durumu gizlediler (Ahmed, 2010, s. 316). Ayni1 sekilde kredi
derecelendirme kuruluglari da bu menkul degerlerin derecelendirmelerinde ciddi
hatalar yapmustir. Bir baska deyisle kredi derecelendirme kuruluslari, mevcut
konjonktiir igerisinde konut fiyatlarinin asla diismeyecegini varsaymislardir
(Donmez, 2009, s. 87-88). Dolayisiyla kredi derecelendirme siirecinde ciddi
aksakliklar oldugu gibi tiirev tirlinlerinin denetlenmesinde de ciddi bir takim bilingli

ihmaller kriz sonrasinda ortaya ¢ikmaistir.

Bu ihmaller ve telafisi olmayan hatalarin yapilmasi sonucunda finansal olarak
baglayan kriz, bir donem sonra reel krize doniistiigii goriilmektedir. Ancak Krizin
temel sebebi ilk elden emlak piyasasi degil, sistemin kendisinden yani; finans
mithendisligi dahilinde olusturulan araglardan, kredilerin birden fazla satilmasina
miisaade eden denetimini  saglhikli  bir sekilde gerceklestirmemekten
kaynaklanmaktadir. Oyle ki, ABD’de bankacilik sistemi denetleniyorken, “gélge
bankacilik” da denilen tiirev piyasalar1 ve hedge fonlar, finans piyasasinin hacminin
artmasi hatirina denetlenmemistir (aktaran Goger, 2012, s. 20). Bu durumun asirihigi

beraberinde krizin de kuresel bir diizlemde yayginlasmasini kolaylastirmistir.

Her ne kadar ekonomi temelinde ve finans piyasasinda ¢ikan bir kriz olsa da
2008 kiiresel finans krizi karmasik ve rakamlarla ifade edilen araglar1 ve zararlarinin
otesinde insanlarin neden oldugu bir krizdir. Dolayisiyla krizin teknik ve karmagik
yapisinin ardinda insan hatalar1 ve yonelimleri bulunmaktadir. Bu baglamda
davranigsal olarak krizin iki temel sebebi On plana ¢ikmaktadir; asirilik ve
irrasyonalite. Nihayetinde ortaya ¢ikan kriz bir borg ve tasarruf problemidir, insanlar
tasarruf ettiklerinden daha fazla harcamak istedikleri igin irrasyonel tercihlerini,

bilhassa asiriliga basvurarak gerceklestirmektedirler.

Bu dénemde mevduat ve yatirim bankalar1 ile derecelendirme kuruluglarinin
davranislart aslinda yasal ve ahlaki zemini sonuna kadar zorladig1 halde, bunlara g6z
yumulmus olmasi krizi teknik bir sorun olmaktan ¢ikartarak ahlaki bir zemine
tagimaktadir. Zira, bu birliktelikten anlasilmasi ve takip edilmesi ¢cok karmasik tiirev

piyasalar1 dogmus, maliyeti diisiik ve almas1 kolay kredi imkanlar1 da tiiketicileri agir1

31



bor¢lanmasina ve kontrolsiiz kredi genislemesine neden olmustur. Boylece piyasanin
kirilganligr da artmistir. Nitekim 1999 yilinda 10 trilyon dolarin altinda olan tiirev
piyasalarinin hacmi, 2004 yilinda 40 trilyona ve 2008 yilinda ise 70 trilyon dolara
yiikselmistir. Kredi hacmi giin gectikge biiyiirken, bol, kolay ve ucuz kaynaklara
ulagan kitlelerin patlayan talebi karsisinda ipotek olarak gosterilen gayrimenkul

fiyatlar1 da artmaya baslamistir (Oztiirk, 2009, s. 29).

Ayn1 zamanda hisse senedi, tahvil gibi kagitlar1 birer mal gibi kabul edecek
olursak, rasyonellik kurali burada da isleyerek bunlarin fiyat1 arttik¢a bu araglara
yonelik talebin de diismesi beklenmektedir. Oysa bu durum bu sekilde
gerceklesmemistir. Tam tersine, bunlara yonelik talep arttikga fiyat yiikselmis ve
fiyat ylikseldikce de talep artmistir. Bu gelisim piyasasinin rasyonellik saglama
fonksiyonunun belirli alanlarda islemedigini, hatta bir irrasyonellik mekanizmasina
yol agabildigini gostermektedir (Egilmez, 2009, s. 33). Boylelikle insanlarin kolay
yoldan ¢ok yiiksek miktarda gelir elde etme arzulari, beraberinde degerleri karsiligi
verilemeyecek seviyeye kadar sisirmistir. Eger ki bu tiir islemlerde bir kisitlama
olarak spekiilatorler tarafindan kazanilan komisyonlar yapay olarak olusan balonlar
esnasinda kesilseydi, kayiplar dnlenecek, finansal kriz esnasinda kaginilmaz hale
gelen iflas ile finansal krize giden yolun daha bastan 6niiniin kesilmesine yardimci
olacakti (Ahmed, 2010, s. 317). Ancak 2008’de bu tiir 6nlemler tercih edilmemistir,
¢linkt ekonominin buyik bir kesimi finansal piyasalardan buyik ve vazgecilmesi zor

gelirler elde etmistir.

Yukarida bahsedildigi iizere, diinya tarihi boyunca krizler reel ile fiktif yani
gercek ile sanal ekonomi arasindaki ugurumdan neset etmektedir. Ornegin OPEC
krizi de yine sanal ekonomi ile reel ekonomi arasinda olusan fark nedeniyle ¢ikmaistir.
Sanal ekonomideki kagit paralarin degeri reel ekonomideki mallarin degerini
6lcemez hale gelince sistemde diizeltme hareketi ortaya ¢ikmis ve kriz dogmustur
(Egilmez, 2009, s. 63). Her ekonomide balon, sanal degerle reel deger arasindaki
farkin giderek biliylimesiyle olugsmaktadir. Fiyatlarin ylikselmesinin temel nedeni bu
tir sozlesmelerle lale soganmi alanlarin bunlar1 daha pahaliya satarak para
kazanacaklar1 varsayiminda bulunmalar1 sebebiyle, bir c¢esit saadet zinciri

olusturmaya ¢alismalarindan kaynaklanmaktadir (Egilmez, 2009, s. 100).
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1.4. 2008 Finans Krizinin Kiiresellesmesi ve Etkileri

Bir onceki bolimde krizi ortaya g¢ikaran sebeplerin de gosterdigi lizere
kurallarin gevsetilmesi yani de-regiilasyon modasi hi¢ kuskusuz kapitalizmin 6ziinii
olusturan piyasa mekanizmasinin her seyi kendiliginden diizeltecegine olan inangtir.
Ancak bu inang ugruna kurallarin gevsetilmesi olmasi piyasa mekanizmasinin daha
rasyonel ¢alismasina degil bir saadet zinciri yaratilmasina yol agmis ve maliyeti ¢ok

daha yiiksek olmustur (Egilmez, 2009, s. 120).

ABD, 2008’den itibaren kiiresel capta bir finans krizine doniisen siireg
sonunda; kredi piyasalarinda islemler durmus, borsalar ¢cokmiis ve bir¢ok firmanin
odeme giigliigiine diismesi tiim uluslararasi finans piyasalarini tehdit eder hale
gelmistir. Finansal kriz gelismis iilkelerde etkisini gostermeye baslamis olmakla
birlikte Kasim 2008 ortalarindan itibaren gelismekte olan {lilkeleri de etkilemeye
baslamistir. Bircok gelismekte olan {ilke borsalarinda ciddi deger kayiplari olmus,
Ulke paralar1 deger yitirmis, tilke tahvilleri ve ticari bonolarda risk primleri artmuis,
ayn1 zamanda bu iilkelere olan yabanci sermaye akimlar1 ve banka bor¢lanmalari
onemli oranda diismistiir (Donmez, 2009, s. 85). Yine ayn1 zamana tekabil eden
surecte Bati diinyasinda siklikla uygulanan finansal kaldiragh iiriinler, finansman
sorununun ¢ozimiinii, llkelerin gelismesini ve refahimi giderek siirdiiriilemez

noktaya getirmistir (Canake1, 2014, s. 57).

Elbette krizin gelismekte olan iilkeleri derinden etkilemesinin bir¢ok nedeni
vardur. ilk olarak uluslararasi sermayenin (sicak para) kaynagi olan iilkelerde sorunlar
cikinca, bu sorunlarin, gelismekte olan iilkeleri de etkileyecegi korkusu, bu
Ulkelerdeki uluslararasi sermayenin hizla c¢ikmasma yol agmustir. Ikinci olarak,
gelismis iilkelerde biiylimenin diismesi, talebin gerilemesine yol agmis, gelismekte
olan iilkelere yapilan ithalat azalmistir. Bu durum gelismekte olan iilkelerin,
ihracatlarinin azalmasina ve ekonomilerinin kii¢iilmesine yol agcmistir. Ekonomik
olarak kiigiilmeye baslayan iilkelerde, issizlik hizla artmistir. Issizligin artmasi, ic
talebi diislirmiis ve ekonomik kriz derinlesmeye baslamistir (Goger, 2012, s. 21). Kriz
bdylelikle gelismekte olan iilke ekonomilerini sermaye girisi ve ihracat kanallarindan

etkilemistir.
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Ozetlemek gerekirse, taahhiit (ipotek) standartlarindaki yetersizlik, sagliksiz
risk yonetimi, karmasikligi giderek artan ve seffafligin1 kaybeden finansal tirtinler ile
bunun sonucu olarak ortaya ¢ikan asiri bor¢lanma, sistemin biitiiniinde biiyiik bir
zafiyetin olusmasina yol agmstir (Oztiirk, 2009, s. 30). Ornegin ABD’de bankacilik
sektoriinde  gergeklesmis olan  olumsuz  gelismeler finansal  sistemde
konsolidasyonlara yol ac¢tigi gibi ABD’de yatirim bankaciligi modelinin de sonu
olmustur (Donmez, 2009, s. 86). Finans kaynakli baslayan krizin Avrupa’daki
tezahuru ise zaman igerisinde bir kamu borg krizi olarak gergeklesti. Ayn1 zamanda
FTSE’ye satilmis olan toksik krediler ve gelismis iilke ithalat oranlarinin diisiisii de
gelismekte olan iilke ihracat oranlarinin diigmesine sebep oldu. Bu durum da
ekonomilerde oncelikli olarak issizligin artmasina sebep oldu. Istihdam ve isgiicii

piyasasi ciddi anlamda zayiflamistir.

Travmalar ve soklar 2013°te de Avrupa’da etkisini siirdiirmeye devam
etmigstir. 2013 Mayis ay1 verilerine gore, Euro Alani ekonomisi, 2013 yilinin ilk ii¢
ayinda da kiigiilmeye devam etmistir. BOylece Ust Uste alti geyrekte kigtlme
yaganmustir. Bu, Euro Alan1 ekonomisi kayitlarmin tutulmaya basladigi 1995
yilindan bu yana yasanan en uzun siireli durgunluk olarak tarihe gecmistir (IK'V,
2013, s. 59). Yasanan bu durgunluk Avrupa ekonomisinde daralmayi da beraberinde

getirmistir.

Bu noktada deginilmesi gereken bir diger unsur; krizin ¢ikis noktasini
olusturan Amerika’nin sahip oldugu harcama-tiiketim aliskanliklarini, asir1 tasarruf
elde eden uzak dogu ekonomisi {lizerinden karsilanmaya calisilmasidir. Zira tiretim
maliyetleri uzak dogu ekonomilerinde oldukca diisiik olmasi sebebiyle batidaki
bircok Gretim hacmi doguya kaymaktadir. Uretim ve pazarm bu sekilde yer
degistirmis olmasi da ayn1 zamanda krizin kiiresellesmesini kolaylastirmistir. ABD’1i
sirketler sermayelerini, teknolojilerini alarak iiretim merkezlerini Cin’e tagimakta,
orada yatirim yapmakta, Cin’de bulunan ucuz emek giicii sayesinde daha az maliyetle
liretime baslanarak, iiretilen iiriinler de agirlikla ABD ve Avrupa pazarina satilmstir.
Oradan elde edilen kazancglar da ABD hazine tahvillerine yatirilarak ABD’nin cari
ac1g1 onemli olglide Cinli emegi sayesinde finanse edilmektedir (Egilmez, 2009, s.
68).
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Grafik 4. Ekonomik Biiyiime Oranlari (2000-2010)
Kaynak: (Goger, 2012, s. 21)

Nihai olarak krizin bitun tlke ekonomilerine etkisi negatif olup, etki diizeyi
ve etkinin anlamlilik derecesi farkliliklar gostermistir. Krizden en ¢ok etkilenen
iilkelerin; ABD, Italya ve Yunanistan oldugu gériilmiistiir. Diinya ekonomisinde iilke
ekonomilerinin biiylimesini ise en c¢ok oOzel tiiketim harcamalarinin etkiledigi
gozlenmistir (Gocger, 2012, s. 32). Ekonomilerde istikrar gostergeleri olarak biyiime,
bor¢ ve biitce acig1 onemli birer gostergedir. Bu baglamda yukarida verilen Grafik
4’te de biiyiime seviyelerinin 6zellikle 2000°den 2010’a kadar diinya genelinde,
ABD’de, italya’da ve Yunanistan’da ne seviyede gerceklestigi goriilebilir.

1.5. Krizle Micadele Siireci

Krizlerin tarihinin ele alindigi ilk boliimde oldugu gibi son kredi mercileri de
dahil olmak Gzere insanlar, basladig1 andan itibaren ilk basta krizi inkar etme egilimi
gostermektedirler. Bu sebebe bir 6rnek olarak; 1720°den 1988’e kadarki ulusal ve
uluslararas1 finansal krizlerin ¢cogunda, genellikle itiraz etse de son kredi mercii
piyasadan gelen baski sebebiyle harekete gecmistir (Kindleberger, 2008, s. 293).
Elbette piyasadan gelen bu baski son kredi mercinde isteksizlik de dogurmaktadir.

Zira 1929 ve 1989’da para politikalar1 en sonda ve isteksizce uygulanmistir; bu
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yuzden krizler 1929 New York ve 1990 Tokyo krizlerine “sebep” olmadilarsa bile
etkisini buyutmuslerdir (Kindleberger, 2008, s. 144).

Krizlerin yeni olusumlar1 da beraberinde getirmeye gebe olmasi durumu
unutulmamalidir. Bu durumun en temel sebebi, krizi ¢ozmek ic¢in alinan bir takim
tedbirlerle, aslinda ¢ok da uzak olmayan bir gelecekte, baska potansiyel krizlerin
tohumlarinin ekilmesidir. Boylelikle her seferinde birbirini besleyen ve biiyiiten
krizlere yonelik finansal Onlemlerin yani sira bazi degerlerin ve kiiltiirlerin de
yeniden sorgulanmasi yerinde olacaktir. Bu sorgulanmasi gereken degerlerin
basinda; asir1 kar, miilkiyet, tiiketim ve gii¢ tutkusu gibi ahlaka dayanan temel bazi
kavramlar gelmektedir (Oztirk, 2009, s. 151).

Bu sayilan deger yargilar1 temelinde yiikselen sermaye hareketlerinin serbest
kalmasiyla birlikte fonlarin, kaynaklarin, yatirimlarin yonetimi kiiresellesmis oldu.
Buna ragmen kiiresellesme egilimine karsilik bankacilik kurallar1 disinda higbir
alanda kurallar da denetim sistemleri de kiiresellesmemistir (Egilmez, 2009, s. 124).
Dahasi kiiresel sistemin gerekleri olan ekonomi politikas1 koordinasyonu ulusal
politikalarla ve rastgele toplantilarla dizayn edilmeye ¢alisilmistir (Egilmez, 2009, s.
126). Kiresel diizeyde koordinasyonu yapilmayan makroekonomik politikalar etkisi
tam anlamiyla ekonomiye yansimayan miidahalelerle siirli kalmistir. Bu sebeple en
temelde kiiresel bir diizleme yayilmis olan krize yine kiiresel capta bir ¢0zim

bulunmasi neredeyse zorunlu hale gelmistir (Oztiirk, 2009, s. 156).

Kiiresellesen krizin beraberinde yaymis oldugu panik de kiiresellesirken,
uluslararas1 piyasalarda yasanan gelismeler sonucu piyasalarda likidite olmamasi,
sorunlu aktiflerin degeri hakkindaki belirsizlikler ve sermaye eksikligine kars1 ivedi
olarak onlemlerin alinmasi gerekmistir. Ancak bu ivedi 6nlem alma cabalar1 kriz
sonras1 slrecgte risk yonetimiyle ilgili denetim ve dizenlemeler konusundaki
zafiyetler ortaya ¢ikarmistir. Yapilan miidahalelerin gostergelerine bakildiginda,
sorunun basit bir likidite sikintist gibi ele alindig1 goriilmektedir (D6nmez, 20009, s.
89-90).

Tarih boyunca giindeme gelmis tiim kurtarma operasyonlarinda agik piyasa

islemlerinin genellestirildigi gibi genellestirilmeyen bir politik boyut vardir; kime
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yardim edilecek, kime edilmeyecektir? (Kindleberger, 2008, s. 304). Bu durum 2008
krizinde de ayn1 sekilde giindeme gelmistir. Glindeme getirilen tiim son kredi mercii
kredilerinin kamu yararina olduguna yonelik yaklasimda dikkat edilmesi gereken bir
husus daha vardir. Krizi ve beraberinde getirdigi zararlar1 karsilamak istemeyen
insanlar kendilerine diisen payr 6demek istemezler. Fakat ulusal diizeyde nihai
sorumlulugu tistlenecek bir merkez bankasi ve hiikiimet vardir. Uluslararasi dlizeyde
ise bundan bahsedemeyiz (Kindleberger, 2008, s. 305). Dolayisiyla kiiresel gapta
gerceklesen bir krize kiiresel bir politika ile miidahale etmeye ¢alismak beraberinde
politik olarak temellendirilecek bir takim tartismalari da siirlikleyecektir. Bu
durumda hangi iilkenin kurtarilip, hangi tlkenin iflas edecegine de yine krizin neset
ettigi gelismis iilkeler karar verecektir. Oyle ki bu durum gelismekte olan iilkelere
tavsiye edilen reformlarin, gelismis tlkeler tarafindan halen daha ciddiye

alinmamakta oldugundan da goriilebilmektedir (Oztlrk, 2009, s. 30).

Ornegin 1997°de Endonezya’daki bankalar1 kapatmaya yonelik politikalar,
bir son kredi mercii olarak IMF’nin mali piyasalari anlamadigina dair en agik kanittir.
Giiney Kore ise aksine kriz doneminde dis tavsiyeleri géz ard1 etmis ve en biiyiik iki
bankasin1 kapatmak yerine yeniden finanse ederek nispeten daha c¢abuk
toparlanmasini saglamugtir (Stiglitz, 2002, s. 139). Bir son kredi mercii finansal krizi
takiben is hayatinda olusan buhrani kisalttig1 iddiasinda bulunulabilir (Kindleberger,
2008, s. 294). Elbette bu durum kimin kurtarilacagina ve kimin iflas etmesi
gerektigine, dogru karar verebilen bir mekanizma dahilinde isletilebildigi miiddetce

gecerliligini koruyacaktir.

Ancak ileride daha biiyiik bir hacimde olusacak olan balonun zemini her
haliikarda hazirlanmaktadir. Insanlar icten ice bu tip kriz durumlarinda son kredi
mercinin yeniden miidahil olarak zararlarim1 karsilayacaklarina  yonelik
sartlanmaktadirlar. Zira son kredi mercileri bunu yapmasalar, bireylerin sisteme olan
inanglarini biitiiniiyle yitirmelerine sebep olacaklardir. 2008 krizinin hemen ertesinde
de sirf bu sebeple oncelikli olarak sisteme olan inang tazelenmistir. Sirf bu sebeple

ileride olusacak olan daha biiyiik bir kriz géze alinmis olacaktir.

Son kredi mercii elbette olmalidir, fakat tamamen ona bel baglanarak hareket

edilmemesi de dnemlidir. Ornegin New York krizinin durdurulmasina destek olunup
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olunmayacagi, olunacaksa kimin destek olacagi gibi konular uzun vadede ortaya
¢ikmali ve son ana kadar da siipheli birakilmalidir (Kindleberger, 2008, s. 18). TUm
bunlar su ikilemden dogmaktadir: Eger piyasalar bir son mercii tarafindan
destekleneceklerini bilirlerse, bir sonraki yiikseliste para ve sermaye piyasalarinin
etkin islemesi i¢in daha az sorumlu (daha az sorumlu mu, yoksa hi¢ sorumluluk

duymadan m1?) davranma ihtiyaci hissedeceklerdir (Kindleberger, 2008, s. 227).

Piyasalar ig¢inde islem yapan insanlar sorumlu davransinlar yahut
davranmasinlar; kapitalist sistemde zarar, zarar edenin iistiinde kalmaktadir. Oysa
piyasa sistemi ne zaman krize girse bu kural islemez hale geldigi goriilmektedir. 2008
krizinde de kapitalizme liderlik eden ABD’de zararlar topluma devredilmekte,
bankalar batmakta, zararlarini ise vergi mikellefleri 6demektedir. Bu krizde de zarar

topluma devredilmis ve ortaklasa iistlenilmistir (Egilmez, 2009, s. 122).

Dolayisiyla gecmis kriz donemlerinden ders ¢ikarilmis olsaydi, hem son
donemde yasanan krizlerin gerceklesme araligi kisalmaz, hem de 2008°de yasandigi
gibi kiresel bir krize sebep olunmazdi. Ornegin Ispanya’da hiikiimetlerin 1550’ den
1650’ye kadar 6grenmede basarisiz olmalari gibi Ingiltere’de de piyasalar 18. ve 19.
yuzyillarda 6grenmede basarisiz olmuslardir (Kindleberger, 2008, s. 315). Ancak
2001°de Tirkiye’nin yasamis oldugu krizin ertesinde IMF’in miidahale etme
bicimine bakilirsa finansal krizlerden ders ¢ikarma imkaninin oldukga goreceli

oldugu goriilmektedir.

2001 krizinde eger piyasaya gerekli likidite verilmis olsaydi, bu Krizin
¢ikmasi engellenebilir yahut en azindan maliyetin bu dizeye ¢ikmasi engellenmis
olacakti. Ne var ki o donemde IMF, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
(TCMB) piyasaya gerekli likiditeyi vermesine engel olmustur. Yani kriz, kamu
otoritesince yanlis teshis edildi ve dolayisiyla yanhis tedaviye tabi tutuldu.
Tiirkiye’nin 2001 yilinda yasadigi krizin iyi yonetilemedigi, tam tersine yanlis
tedaviye sokulup biiyiitiildiigii hipotezi 2008 yilinda baslayan kiiresel mali krizle
kanitlanmis oldu. 2008 krizinde FED, Hazine ile ortaklasa olarak bankalara yonelik
kurtarma operasyonlari diizenledi (Egilmez, 2009, s. 78). Bu baglamda rakamsal
olarak ifade etmek gerekirse; Ekim 2008’de FED ve diger merkez bankalar

piyasalara 2,5 trilyon dolar tutarinda likidite enjekte etmislerdir. Bu diinya tarihindeki
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en buyuk parasal midahale olarak gergeklesmistir. Yine Ekim 2008 itibariyle

Amerikan finansal kurumlarinin ugradigi zarar ise 8 trilyon dolardir (D6nmez, 20009,

s. 86).

Kriz Avrupa’ya sigradiginda ise uzun siire bu kitayr terk etmeyecektir.
Avrupa’daki ekonomik entegrasyonun altyapisini olusturan bankacilik sistemini
korumak ve yikilmasini 6nlemek i¢in, AB bu donemde iiye iilke hiikiimetleri
kurtarma operasyonlart baglatmistir. 2008 ile 2011 wyillar1 arasinda tam
4.500.000.000.000 euro (yazi ile 4,5 trilyon euro) kriz ile micadelede kullanilmak
iizere harcanmistir. Bu rakam, AB’nin yilik GSYIH’sinin neredeyse %37’si

bityiikliigiindeydi (IKV, 2013, 5. 263).

2008 ve dnceki yillarda zayif krediler yiiksek dereceli menkul kiymetlerin alt
yapisini olusturmus, bu iirlinler sermaye yeterliligi standartlari agisindan daha uygun
risk agirliklarina sahip olmustur. Bu diizenlemelerin ve derecelendirme modellerinin
finansal araclart daha az karmasik hale getirmeye odaklanarak yeniden
degerlendirilmesi gerekmekte oldugu, eger sistemin ileride yeniden bu capta biiyiik
bir kriz olusturmasi istenmiyorsa yeterli bir ¢dziim Onerisi de getirmemektedir
(Donmez, 2009, s. 100). Reel piyasalar ile sanal piyasalar arasindaki farki daha da
acmaktan ziyade birbirine yaklastiracak araclar ancak kiiresel bir ekonomiyi krizlere
kars1 daha dayanikli bir hale getirecektir. Elbette bu durum paradan para kazanma
oranint ciddi anlamda azaltacagi igin sermaye piyasalart i¢in istenmeyen bir
durumdur. Reel ile sanal ekonomi arasindaki farki rakamsal olarak ifade etmek
gerekirse; kuresel menkul kiymetler piyasasi 2007 yili itibariyle 149,1 trilyon dolar
biiyiiklige erismistir. Varliga dayali menkul kiymet biyiikliigii ise ayn1 dénemde
sadece 10,7 trilyon dolardir (Erdal, 2011, s. 60). Dolayisiyla aradaki yaklasik 139
trilyon dolarlik farkin olusturacagi krizin maliyeti genellikle bu piyasalarda hig islem

yapmayan insanlara da paylastirilmaktadir.

Istenmeyen bir durum olsa da tiim bu gelismelere ve rakamlara ragmen
finansal sistemde giiclii ve istikrarli olmanin yanm sira adaleti tesvik etmek de
miimkiindiir. Risklerin finansor ve girisimci tarafindan iki yonlii degerlendirilmesi
sisteme daha fazla disiplin enjekte etmeye yardimc1 olacaktir. Boylelikle asir1 borcun
azaltilmasinda da biiyiik bir yol kat edilebilir (Ahmed, 2010, s. 316).
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Borg elbette insanlar i¢in vazgecilmezdir. Ancak hayati olmayan seyler igin,
savurgan tiiketim ve verimsiz bir spekilasyon icin de tesvik edilmemelidir (Ahmed,
2010, s. 317). Finansal piyasalarin igleyisinden amag, bir bireyi yahut firmayi
etkinlestirmek i¢in su anda acil olarak ihtiya¢ duyulan mal ve hizmeti, kisilerin daha
sonradan 6deme yapma imkanina uygun olacak sekilde satin almaktir. Bu durumun
maliyeti ve zarar1 ¢ok yiiksek krizlere sebep olmamasi iginse satilan yahut kiralanan
varlik, sanal ya da kavramsal degil gercek olmalidir. Satici yahut kiralayici, satilan
veya kiralanan malin sahibi olmali yahut o mali elinde bulundurmalidir. Yapilan
islem biitlinliyle teslim alma niyeti ile tam olarak gergek bir ticari islem olmalidir.
Borg, satilmamali yahut satilamamali ve boylece riskle baglantili olarak borg¢ verenin
de bu riski kendisi tarafindan tistlenmesi gerekmektedir. Bu kosullarla birlikte sadece
alacakli motive edilmekle kalmaz, kredi riskini degerlendirirken daha ihtiyath
olunmasi, ayn1 zamanda da islemin degeri ve hacminden olusacak gereksiz bir

patlama da 6nlenmis olacaktir.

Bu kosullar sayesinde gergek ekonominin ¢ok Uzerine yukselecek olan
bor¢luluk durumu 6nlenecektir. Ayrica reel ekonomi igin finansal kaynaklarin 6nemli
bir kism1 da serbest kalacaktir. Boylece istthdami ve kendiliginden olusacak olan
istihdam firsatlarin1 genisletmeye yardimci ve ihtiya¢ duyulan mal ile hizmetlerin

tiretimlerinin yerine getirilmesi de saglanmis olacaktir (Ahmed, 2010, s. 316-317).
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2. ISLAMI FINANS ARACLARI ve iISLEYISI

2.1. Islami Finansin Genel Finansal Islemlerdeki Roli

19. yiizyilda gergeklesen sanayilesme atagi ve Kkitlesel iiretimin artigi ile
birlikte ulagim ve iletisim imkanlar1 temelinde kiiresellesen ticari ve finansal igslemler
teknolojinin de etkisiyle hem kolay hem de hizl1 bir erisim imkéni elde etti. Diinyanin
hizlanan giinliik ticari ve finansal islemler hacmi de giin gectikce artmis ve boylelikle

sinirsiz oldugu varsayilan insani gereksinimleri elde etmek gorece kolaylagmistir.

Diinya tizerindeki her bir tiketici gibi Misllmanlar da kiiresel piyasalarin bir
unsurudur. Islam Glkesi olsun yahut olmasn, Islami hassasiyetlere bagli olarak ticari
ve finansal olarak giinliik islemlerini gergeklestirmek isteyen insanlar, inandiklar
dini kurallara bagli olarak ¢esitli ekonomik ¢oziim arayislarinda bulunmuslardir.
Tekil sahislarin yani sira, isletmeler ve ¢esitli kamu kurumlari da giiniimiiz kiiresel
ekonomi icerisinde hayatiyetlerini koruyup gugclendirebilmek igin fon ve yatirim

arayisindadirlar.

Bilhassa son yiizyil icerisinde genisleyerek hesap edilemeyecek boyutlara
ulasan finansal iglemler sadece buhran olarak nitelendirilen biiyiik krizlerde degil
kiicuk ve orta olcekli ulusal/bdlgesel krizlerde de telafi edilemeyecek boyutta
tahrifata yol agmaktadir. ilk boliimde ele alindigi iizere; 2008 yilinda ABD’de
baslayan finansal kriz kisa zamanda kiiresel bir boyut kazanarak etkisini diger tilke
ekonomilerini de sarsacak sekilde arttirmistir. Ayrica kiiresel kriz her ne kadar finans
sektorlerinden baglamis olsa da, iilkelerin iiretim seviyelerinde ciddi diisiisler
yasanmig, zincirleme etkilerin nihai sonucu olarak issizlik rakamlar1 ciddi bir sekilde

yiikselmistir.

Diinya ekonomilerinde, fon ve kredi aracilifiyla uygun sermaye araglarini
talep edenler, bedel olarak faiz 6demek mecburiyetindedirler. islam nezdinde
yasaklanan faiz (riba) ise, Mlsliman tiiccar ve sermaye sahipleri ile Islami devlet
kurumlarinin fon ve kredi ihtiyacim1 karsilama imkanlarin1 ciddi anlamda

kisitlamaktadir. Mlsliman ekonomistler ve ilim adamlar1 da bu konuda yasanan
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olumsuz durumlari agsmak ve faiz bedelini 6demeksizin kredi imkanma sahip
olunabilmesi i¢in zaman icerisinde Islamiyet’in dogusundan giiniimiize elde edilen
tecriibelere de bagli kalarak gesitli araglar gelistirmislerdir. Teori ¢ergevesinde
sekillenen Islami finansal araglar1 zaman icinde pratige yonelik karsilasilan zorluklar
ve imkanlarla birlikte ¢esitlenmis ve diinya lizerinde artan bir sekilde kullanima

acilmustir.

Kullanima agilan bu araglar Islami sermaye piyasalar1 dahilinde her biri kendi
icerisinde cesitlenen, Islami hisse senetleri, islami fonlar, Islami endeksler ve sukuk
piyasasi olmak iizere dort temel kategoriye ayrilabilmektedir. Islami endeksleri,
Islami fonlara dahil olarak degerlendirmek de miimkiindiir (Altan, 2014, s. 99).
Giiniimiiz finans sektdriinde de 6n plana en ¢ok ¢ikan Islami fonlar ile sukuk piyasasi

oldugu goriilmektedir.

Tarihsel stireg icerisinde sekillenen dort kategori icerisinde yedi temel Islami
finansman sekli ortaya ¢ikmistir. Bu araclarin Arapca isimleri ve Tiirkgedeki islem
karsiliklar1 soyledir: Mudaraba (emek-sermaye ortakligi), miisaraka (kar-zarar
ortakligl), murabaha (maliyet+kar marjli satig), icara (kira finansmani), karz-1 hasen
(faizsiz 6ding), selem (ileriye donik satin alma) ve tekafll (sigorta). Bu araclar

halihazirda da Islami bankacilik sisteminde aktif olarak kullanilmaktadirlar.

Sukuk ise, Arapga “sak” kokiinden gelmektedir. Sak, kelime anlam1 olarak
sertifika ve ya vesika anlamlarini i¢inde barindirmaktadir. Sukuk “sak” kelimesinin
cogulu oldugundan, sertifikalar anlamina gelir. Arapcada bono ve tahviller igin
“senet” kelimesi kullanilirken; Islami tahvil olan saklar icin ise, “sukuk” kelimesi
kullanilmaktadir. Bu ¢ergevede “finansal sertifika” anlamina gelen ve ¢ok cesitli
calismalarda tahvilin Islami muadili olarak tanimlanarak “Islam tahvili” adin1 alan

sukuk, faizsiz olmasi 6zelligi ile Islami esaslara uygun bir menkul kiymet olarak
kabul edilmektedir (Tok, 2009, s. 13).

Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI)

tarafindan ise sukuk su sekilde tarif edilmistir:

“Sukuk, ihra¢ edildikten sonra esit degerleri temsil eden; ihragtan elde edilen

tutarlarin 6nceden planlanan sekilde yatirim yapildigi, yapilan yatirim tiiriine gore
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duran varliklar ve benzerleri tizerindeki haklar ve paylarin temsil edildigi, ya bir

projede ya da 6zel bir yatirim faaliyetinde ortaklik hakk: veren sertifikalardir.”

Tahvil, 6diing para bulmak i¢in ¢ikarilan bor¢ senetleridir. Buna karsilik
sukukta, sukuk alicist ilgili varlikta tam tasarruf hakki kazanmaktadir. Sukuk ile
tahvili birbirinden ayiran diger bir 6zellik de tahvil ihra¢ edenin borcunu temsil
ederken, sukuk ilgili varlikta pay1 oraninda malik olmak durumunu temsil etmektedir
(Yilmaz, 2014, s. 83).

Vadesi genel olarak (¢ ila bes yil arasinda degismekle birlikte zamanla vade
stiresinin uzadig1 sukuk ornekleri goriilmektedir. Yukarida bahsedilmis olan temel
Islami finans araclarindan hareketle sekillenen sukuklar, finansman ve kullanildig
yerler bakimindan ¢esitli sekillerde ¢ikarilabilmektedir. Sukuk cesitleri olarak; kar
paylasimi (mudaraba) sukuk, kar-zarar paylasimi (musaraka) sukuk, finansal
kiralama (icara) sukuk, maliyet ve karli satis (murabaha) sukuk, én 6demeli satis
(salam) sukuk, alis emri (istisna) sukuk olmak Uzere alt1 geside ayrilabilir (Seving,
2013, s. 80). En yaygin kullanilan ve Tlrkiye mevzuatinda da yerini alan sukuk tiirQi
ise finansal kiralama (icara) sukuklaridir. Bu aracin isletilmesinde uygulanan yontem

devret-geri kirala seklindedir.

Ornegin murabaha ve musaraka sukuk, yatirimcisina getiri garantisi vermez.
Yapilan yatinmdan elde edilmesi halinde kar, 6nceden belirlenen oranlarda
paylastirilir. Icara sukuk, bir varligin satin alinip, kiraya verilmesinden dogacak
gelirler yatirimcilara dagitilir. Selem sukukta ise pesin bir 6deme yapilarak bir
varligin gelecekte teslim edilecegi taahhiit edilir. Teslim tarihinde varlik satilarak,

satisindan elde edilen kar yatirimcrya iletilir (Altan, 2014, s. 106).
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Sekil 2. Finansal Kiralama (icara Sukuk) islem Semasi
Kaynak: (Cikot, 2012, s. 15).

Sekil 2’de goriilen Icara tiiriinden ¢ikarilan bir sukuk orneginin islem
semasindan hareketle ihrag siireci su sekilde gerceklesmektedir: (1) Kaynak kurulus,
menkul kiymetlestirmeye konu olan varliklarini sukuk ihraci amaciyla kurulan 6zel
amach sirkete devreder. (2) Ardindan bu varliklara dayali olarak ihrag¢ edilen sukuk
karsihiginda yatirnmcilardan elde edilen (3) fon, (4) ihraca konu olan varliklarin bedeli
olarak kaynak kurulusa ddenir. Kaynak kurulus varliklarini 6nce 6zel amagh sirkete
devrederken, ardindan bunlari kiralamaktadir. (5-6) Belirlenen dénemlerde kira
O0demeleri 6zel amach sirket {izerinden yatirimcilara aktarilir. (7) Vade sonunda ise
kaynak kurulus 6zel amach sirketten varliklarin1 geri devralirken, (8) bu devrin
karsiligini 6zel amagh kurulusa devreder. (9) Ardindan bu bedel yatirimcilara

aktarilirken, (10) sukukun da itfas1 (borcun kapanisi) gergeklesir (Cikot, 2012, s. 15).

Sukuk, geleneksel tahvil ve bonolara bir alternatif olarak gelistirilmis olup
temel ilkesi islami prensiplerle uyum icinde olmasidir. Islami prensipler ise faizi
yasaklamaktadir. Islami prensiplere gore borg alanlar, borg verenlerin is ortag: olarak
kabul edilmektedir. Yatirnmin risk ve getirisi bor¢ alan ve bor¢ veren arasinda
paylasilmaktadir. Islami tahviller, yapilandirilmis finansal araglar olup bir ticari
isleme dayanmaktadir. S6z konusu ticari islem ise sukukun tiirline gore, vadeli olarak
varlik alim ve satimi, bir varligin kiralanmasi, ortak girisim kurulmasi seklinde
olabilir. Bir Islami tahvil, yerel odakli olabilecegi gibi uluslararas1 bazda da ihrag
edilebilmektedir (Yakar, Kandir ve Onal, 2013, s. 74).
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Islami finans araglarinin bir diger giiclii yani ise, Miisliiman iktisat¢ilarin yani
sira s6z konusu tikel kredi drneklerinin her birinin &limlerden olusan gii¢lii danisma
kurullar1 tarafindan onaylanmaksizin iglem gérmemesidir. Bu vesile ile kurullar
daimi olarak denetimleri altinda tuttuklar araglari, kendi teorik yapilarinin yani sira
ilgili yasal mevzuatlarin smirlarim da belirlemektedirler. Yapis1 geregi menkul
kiymetlere benzeyen bir ara¢ oldugu i¢in, sukuk ihraci s6z konusu oldugunda varhiga
dayali menkul kiymetlere iliskin esaslardan yola ¢ikilarak mevzuati sekillendirmek

daha yerinde olacaktir.

Finans piyasalarindaki {iriin yelpazesinin genislemesi, bunun yani sira diinya
tizerindeki her kesimden yatirimcinin teknoloji yardimiyla bu iriinlere ulasarak
finansal sisteme entegre olup, atil durumdaki parasal degerin kiiresel ekonomik
sisteme d&hil olmasini kolaylastirmaktadir. Ancak bu kolaylik ile ortaya ¢ikan
neticenin nelere yol agtig1 yahut agabilecegi heniiz net degildir. Ancak bilinmektedir
Ki; ismi ister Islami finans, ister “Islam hukukuna uygun finans (shari’ah-
compliant)”, “faizsiz finans (interest-free)” yahut “alternatif finans” olsun, bu yeni
sistem, nig sektor olarak tiim 6nemli pazarlara yayilmigs durumdadir (Altan, 2014, s.
78).

Son olarak sermaye piyasasi faaliyetleri lizerinde ehemmiyetle durulmasi
gerekmektedir. Ciinkii faizsiz bankacilik uygulamalarinda yeni trend, kiiresellesme
ve teknolojik gelisim ile sekillenmektedir. Dijitallesen diinyada finans araglarina
erisilebilirligin kolaylasmasinin yani sira mevzuatlar da bu imkanm firsatlarint ve
tehditlerini dikkate alarak sekillendirilmelidir. Zira yatirnmeilar artik katilim hesabi
gibi klasik iiriinlerden ziyade; ikincil piyasasi yani likiditesi olan, riski 0l¢ulebilir ve
getirisi uygun alternatif ve sofistike yatirim araglarina yonelmektedirler (Tok, 20009,
s. 60). Ulke ekonomileri mevcut mevzuatlarinda giiniimiiz diinyasinin gerceklerini
dikkate alarak degisiklikler gergeklestirebilirse, yasal duzlemdeki belirlilik ve
netligin islami finansman araglarinin kullanimi ve gelisiminde direkt olarak olumlu

yonden etkileyecegi agiktir.
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2.1.1. Islami Finansin Odak Noktast

Giintimiizde finansal kararlarin odak noktasini piyasa degerini etkileyen karar
ve faaliyetler olusturmaktadir. Dolayisiyla Islami finansman araglarinm kullamldig
bir ekonomide diizenleyici kurumlar Islami ve konvansiyonel finansin islem
farkliliklarim dikkate alarak, mevzuat ve yasal diizenlemelerini islami esaslara uygun

bir sekilde sabit getirili araglar olarak yeniden kabul ettirebilirler.

Islami bankalar icin ayr1 bir yasal ¢erceve olusturulan iilkelerde sektdr daha
hizl1 bilyiimekte ve pazar pay1 artmakta oldugu gdzlenmistir. Bu nedenle, Islami
bankacilik ve sermaye sisteminin hayata gecirilecegi lilkeler i¢in basarinin rotasi
oldukca bellidir; bu da Islami bankacilik ve sermaye islemleri icin baslangictan
itibaren ayr1 bir yasal cerceve olusturarak belirliligi ve acikligi giivence altina
almaktir. Ayrica finans sektoriinii serbestlestirme politikalar1 yerli ve Ortadogu
merkezli bankalarin i birligi imkanlarin1 artiracak; bu sekilde giiclenebilecek
“Dogu-Dogu” baglantilar1 ticaret hacminin ve diinya Islami finans sektdriiniin

biiytimesine katki saglayabilecektir (EY, 2014, s. 73).

Islami bankalarin kiiresel ve bolgesel acidan finansal rekabeti iginde
hayatiyetlerini stirdurebilmek ve giiclenebilmek icin her birim sermayesinin getirisini
maksimize etmeye calismak zorunda olmalar1 asikardir. Ancak Islami hassasiyetlerle
ve sermayenin belirli bir ziimre i¢inde dolagiminin Oniline gecilmesi i¢in hem
bankacilik hem de finansal faaliyetler diger konvansiyonel/faizle islem goéren
finansal etkinliklerden farkli olarak sosyal a¢idan da sorumlu olan yatirimlara

odaklanmalidir.

2.1.2. Islami Finansin Potansiyel Miisterileri

Diinya genelinde Islami finans araglari igin yaklasik 38 milyon potansiyel
miisterisi oldugu goz &niine alinacak olursa, hem Islami bankacilik hem de finansal
islemler biliylimeye ve beraberinde de yeni firsatlara gebe bir sekttr olarak gelisimini
surdirmektedir. Mevcut potansiyel 38 milyon miisterinin 3’te 2’sinin, Katar,

Endonezya, Suudi Arabistan, Malezya, Birlesik Arap Emirlikleri ve Tiirkiye
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bulundugu da dikkate alinmalidir (EY, 2014, s. 6).

Ayrica Islami finans araglarinin varliga dayali finansal islemler olmasi bu
araglarin MUslUmanlar haricinde de giivenilir yatirim araglar1 olarak goriilmesine
zemin hazirlamaktadir. Bu ger¢ek dikkate alinarak yapilacak olan islemlerin
ekonomileri krizlere karst koruyacak bir kalkan islevi gorecegi ve finans
mithendisliginin tasallutu altinda gergeklestirilen islemlerin asir1  derecede
degerlenerek sanal bir degere ulasmasina engel olacagi 6ngoriilebilir. Dolayisiyla bu
araclar, piyasalar dahilinde ahlaki normlara, yahut varlik temelli yapilandirilmis

islemler yapmak isteyen bir¢ok alicinin talip olma potansiyeline sahip araglardir.

2.2. Kiiresel Diizlemde islami Finansin Gelisimi

1970°li yillardan itibaren Islam iilkelerinde kurulmaya baslanan islami
bankalar zamanla diger iilkelere de yayilmis ve giin gectikge islem hacmini
artirmigtir. Bankalarin yani sira ihtiyaca bagli olarak sekillenen ve uygulamaya
konulan sukuk ve benzeri finansal islemler de yine oncli banka ve denetleme

kurullarinin ¢atisi altinda ortaya ¢ikmustir.

Tablo 2. Cesitli Kurumlarin Islami Finans Hizmetine Baslama Tarihleri

Tarih Kurulus

1975 Dubai Islam Bankasi

1977 Kuweyt Finance House

1977 Faisal Islam Bankas1 (Misir)

1978 Faisal Islam Bankas1 (Sudan)

1981 Bahreyn Islam Bankasi

1981 AlBaraka Grubu

1983 Katar Islam Bankas1

1984 Al Rajhi Banking and Invesment Corporation
(Islami Bankacilik Lisansi aldi.)

Kaynak: (Turker, 2010, s. 12)
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Tablo 2’de de 1970’lerden itibaren Islam cografyasinda kurulmus olan
baslica kurumlar yer almaktadir. Sermaye piyasasina iliskin gelismeler 1978 yilinda
Sudan’daki ilk sukuk ihraci ile baslamistir (Altan, 2014, s. 80). Islami bankalarin
varlik yonetimini kolaylastirmak icin bu tahviller, karz-1 hasen (faizsiz borg) usuliine
gore ihra¢ edilmistir. Ancak bu tahvillerin ikincil piyasada islem gérmesine izin
verilmemistir. Malezya’nin ardindan Kuveyt Merkez Bankasi, mudaraba tiiriinde
tahvil ihrag etmistir. “Sukuk” uygulamalar1 giiniimiizdeki kullanim sekli ile ilk kez
Malezya hiikiimeti tarafindan 2002 yilinda gerceklestirilmistir. Baslangicta 500
milyon dolar degerinde ihrag edilen Malezya sukuklarinin %51°1 Korfez iilkelerinde,

%30’u, %15’1 Avrupa’da ve %4’i de Amerika’da satilmistir.

1980°1i yillardan itibaren Islami bankacilik sektorii giderek gelismis, gerek
Islam iilkelerinde gerekse diger iilkelerde Islami banka sayis1 ve hizmet tiirleri hizla
artmistir. 90’1 yillarin basinda Ilk islami hisse senedi yatinm fonu Malezya’da
olusturulmustur. 1990’1 yillarin sonunda ise Islami prensipler uygun ilk sigorta
(tekafal) tiretilmistir. 2000°1i yillara gelindiginde Dow Jones, FTSE ve S&P gibi
diinya ¢apinda dev kurumlar, Islami endeksler yayinlamaya baglamistir (Altan, 2014,
s. 80-81). Yine mevcut Islami finans sektdrii farkli bigimlerde (bankalar ve finans
kurumlari, fon yonetimi, proje finansmani vb.) 90°dan fazla iilkede genisleyecegine

inanilmaktadir (aktaran Asutay, Aysan ve Karahan, 2013, s. 8).

Islami bankalarin ve devletlerin bankacilik ve finans diinyasinda islem
hacimlerini gelistirmeleriyle beraber gergeklestirilen bu islemlerin teorik ve yasal
arka planini denetlemeye ve bu tiir organizasyonlari tegvik etmeye yonelik birgok

kurum kurulmustur. Bu kurumlarin 6ne ¢ikanlar1 hakkinda kisa bilgiler verilmistir:

Korfez Isbirligi Konseyi (GCC) 1981°de Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar,
Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri'nden olusan kurul ekonomik ve sosyal
hedefleri olan bir topluluk olarak bilinmektedir. Butiin Korfez tlkeleri bu kurulun
iiyesi degildir. iran 6zellikle bu tilkelere dahil edilmemistir ve 2003 y1lina kadar Irak,
Korfez Glkeleri icin Iran'a kars: bir giivenlik bariyeri olarak yer almistir (Sikimic,
2014).
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1990 yilinda kurulmus olan Islami Finans Kuruluslar: Icin Muhasebe ve
Denetleme Kurumu (AAOIFI) bagimsiz bir uluslararasi organizasyon olarak Islami
Finans Kurumlari i¢in ser’i ve ahlaki standartlar1 belirleyen bagimsiz ve kar amaci

giitmeyen tiizel bir yapidir (AAOIF, 2016).

2002 yilinda birkag Islami bankanin kolektif ¢abasi neticesinde kurulmus
olan Uluslararas: Islami Finans Piyasast Kurulu (IIFM) ise, Islami finans
sozlesmelerinin standardizasyonu Uzerine odaklanan olan ve alandaki standartlari

belirleyen bir organizasyondur (I1FM, 2016).

Acilig1 2002 yilinda gerceklestirilen ve faaliyetlerine 2003 yilinda baslayan
Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB) ise uluslararas1 diizlemde Islami bankacilik
ve finans hizmetleri ile ilgili standart belirleme temelinde denetleyici kurumlarla
hizmet veren bir kurulustur (IFSB, 2016).

2005 yilinda finansal diizlemde operasyonlarina baglamis olan Islam Ulkeleri
Uluslararasi Derecelendirme Ajanst (IIRA) kuruluslarin derece degerlendirmesi
hakkinda agirlikli olarak Islam iilkelerinde, sermaye piyasalari ile banka sektdriine

veri saglamak i¢in kurulmus tek derecelendirme kurulusudur (IIRA, 2016).

2.3. islami Finansin Kiiresel Kullanimi ve Potansiyel imkanlar

Islam iilkelerinde ticaretin gelismesi ve kiiresellesmesinin beraberinde
giiclenen bankacilik ve finansal islemler de genisleyen bir hacme kavusmustur. Ik
sukukun 1978 yilinda Sudan’da ihrag¢ edildigi goz onilinde bulundurulsa da; sukuk
pazariin son 10 yilda gercek anlamda bir bliylime gOstermis oldugunu unutmamak

gerekmektedir (Seving, 2013, s. 79).
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Grafik 5. Toplam Kiiresel Sukuk Thraci (Haziran 2001-Temmuz 2014, milyon
dolar)
Kaynak: (IIFM, 2014, s. 4)

Grafik 5’te de goriilecegi lizere 2003 yilindan itibaren saglanan nitelikli
yiikselis 2008 krizi ile ciddi bir diislis yasasa da bir yil sonrasinda ihra¢ rakamlari

yeniden toparlanarak giderek artan bir sekilde yiikselmeye devam etmistir.

Senegal 0.00030% 2% Bahrain
Yemen 0.04% 1% Brunei Darussalam
Luxembourg 0.01% 0.01% China
USA 0.11% 0.0001% France
United Kingdom 0.10% 0.02% Gambia
0.03% Hong Kong
United Arab Emirates 8% 0.03% Germany
Turkey 2%
Sudan 2 4% Indonesia
Singapore 0.22%
Saudi Arabia 8 0.03% ‘apan
Qatar 3% 0.37% Kuwait
Pakistan 1% 0.01% Kazakhstan
0.02% Jordan
Oman 0.02%
N geria 0.02% 67% '\.'1-\1|C:';'SI-J
Maldives 0.0005%

Sekil 3. Sukuk Thraclarimin Ulkelere Gore Dagilinm (Haziran 2001-Temmuz
2014)
Kaynak: (IIFM, 2014, s. 24)
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Sekil 3’°te goriilecegi tizere 2001 ila 2014 yillar1 arasinda Malezya’nin kiiresel
sukuk ihracindaki pay1 %67°dir. Malezya’y1 %8’lik bir oran ile Suudi Arabistan ve
Birlesik Arap Emirlikleri takip etmektedir. Bu iilkelerden sonraki en biiylk sukuk
ihract %4 ile Endonezya’da goriilmektedir. Tiirkiye’nin ise sahip oldugu toplumsal
ve finansal imkéanlara ragmen %2 gibi ¢ok diisiik bir rakam ile pazarda etkin

olamadig1 géze ¢arpmaktadir.

Yine sekil 3 incelendiginde Misliman olmayan Ulkelerin de pazarda pay
sahibi oldugu goriilebilir. Islem goren ihraglarin birgogu %1°den kiigiik oranlarda
gerceklesmis olsa dahi, tablo pazarin gelecekte ne gibi imkanlari iginde barindirdigimi
gostermektedir. Musliiman az yogun bir iilke olarak Ingiltere’nin ilk sukuk ihrag eden
ilke olmasinin ardindan Singapur, Almanya, Amerika, Cin, Fransa ve
Liikksemburg’un da sukuk pazarinda yerini aldig1 goriilmektedir. Tablo ve verilerden
hareketle Islami finansman araci olarak sukuk pazarlarinin homojen olmadigini ve
talep edenlerin aligkanliklar1 gibi talep edilen {ilkelerdeki mevcut mevzuat
farkliliklarinin bulunmasi1 da karlilik ve pazarm ileriki dénemlerde gelisimi icin

biiyiik bir firsat ortaya ¢ikarmaktadir.

Elbette Islami finansman araglarmin kiiresellesmesinin yani sira bankaciligin
da kuiresel sistem icerisinde bulunmasi ¢esitli iktisadi pratiklere uymayi
gerektirmektedir. Daha 6nceden belirtilen potansiyel 38 milyon miisteriyi dikkate
aldigimiz takdirde Islami bankacilik ve finansman araglari hakkinda net ve agiklayici
bilgiye ulagsmak ve bu bilgileri pratige dokmek noktasinda yasanan yetersizlikler
guniimizde sektorl tehdit eden en biyiik sebeplerden biridir. Bu nedenle Islam
ekonomisi ve finans1 uygulanmasina yonelik, modern ekonomi ve bankacilik sistemi
hakkinda genis kapsamli bilgi sahibi olan profesyoneller, hiikiimetler, diizenleyici
kurumlar ve niifuz sahibi sektor liderleri tarafindan tesvik edilmelidir. Kisaca
soylemek gerekirse, sektor gelecegin 12.000 nitelikli liderini — tahmini ¢ekirdek

kadronun %5’ini — yetistirmek i¢in yatirim yapmalidir (EY, 2014, s. 19).

Ayrica son yillarda diinya piyasalarinda ticari ve finans sektorlerinin agirlik
merkezinin doguya kaymasi neticesinde Islami bankacilik ve finansal islemlerinde
hacimsel artis goriilecegi beklentisi mevcuttur (EY, 2014, s. 30). Ozellikle 2008

yilinda yasanan ve kiiresel Olgekte etkisini goOsteren finansal kriz sonrasinda
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yenilenen bankacilik diizenlemeleri ile birlikte ortaya ¢ikmis olan Basel III paketi,
Basel II'nin son finansal krizdeki gozlemlenen eksikliklerini tamamlayan bir “ek

diizenlemeler seti” niteligindedir (Sorularla Basel 111, 2010, s. 1).
Standard & Poors sirketinin yaymlamis oldugu bir rapora gore:

“Basel 3 standartlarina gore yeni sermaye tamponlarmin tanimi, islami finans
endiistrisinin dogal faaliyet dongiilerini daha esnek hale getirebilir. Likidite yeterlilik
oranina iligkin uygulama, bazi kuruluslarin uzun siiredir devam eden zayifliklarina
yon verebilir. Bu nedenle Basel 3 uygulamast, islami bankacilik sermaye kalitesi i¢in
notr olacagi tahmin edilmektedir. S&P’a gore, yiiksek kaliteli likit varliklarin
olmamasi ve yatinm hesaplarindaki kar paylasimu islemi, Islami finans
kuruluslarmin Basel 3 uygulamasinda karsilasacagi ana zorluklar olarak dile

getirilmistir.

Raporda, yeni sermaye tanitimi araciligtyla artan sermaye gereksiniminin,
kuruluslar1 daha esnek hale getirecegine inandiklar1 da dile getirilmis, bu
tamponlarin, en nihayetinde Islami bankalara operasyonel ve biiyiik hacimli is
faaliyetlerinde iilke ekonomilerinin konjonktiirel degisimleriyle basa g¢ikmada

yardimc1 olacagi savunulmustur.

Islami bankalarin, 2004 ten itibaren 10 y1l boyunca toplamda 86,1 milyar dolar
sukuk ihrag ettigini ve bunun 6,2 milyar dolarinin Suudi Arabistan, Malezya ve
Turkiye'deki bankalar tarafindan gergeklestirildigi bilgisine de raporda yer
verilmistir” (S&P’den Islami Bankacilik Basel 3 Kriterleri Aciklamasi, 2014).

Eger Islami bankacilikta oldugu gibi Islami sermaye araglarinda da bu gibi
mevzuat diizenlemelerine gecildigi takdirde ihra¢ oranlar yiikselecegi gibi,
gerceklestirilecek olan ihrag islemlerinin  hacimleri de genisleyecegi on

gortlmektedir.

2.3.1. 2009- 2011 Yillar1 Arasinda Kiresel Diizlemde ilk 15°te Yer Alan

Ulkeler ve Islami Finans Varliklart

Diinya ekonomisinin 2008 y1l1 sonrasinda yasadig1 finansal kriz siireci islami

finans enstriimanlarmin énemini 6n plana ¢ikarmis ve bu nedenle ¢esitli Islami finans
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enstriimanlarin kullanimin1 arttirmistir. Finansal enstriimanlar i¢erisinde tamamlayici
bir unsur olan Islami finans, finansal piyasalarda daha adil, katilime1 ve paylasimei
bir yapisiyla yatirim yapmayi arzulayan kisi ve kurumlari tesvik ederek, ekonomik
sistem icerisinde finansmana erisimi kolaylastirip bu sistemde stirdiiriilebilir maddi

ve manevi refah1 saglamaktadir (Canakgi, 2014, s. 43).

Bati diinyasinda siklikla uygulanan finansal kaldiraglt iiriinler, finansman
sorununun ¢ozimiinii, iilkelerin gelismesini ve refahimi giderek siirdiiriilemez
noktaya getirmistir. Gelismis ve gelismekte olan tlilkelerde kullanimi giderek artmaya
baslayan Islami finans enstriimanlari, bu iilkelerde gerek ticari hayattaki karliligin
strdurdlebilir bir kazang olmasi, gerekse iilke hazine ydnetimlerinin borg
yonetimindeki dinamik yapilarinin devami i¢in ve {ilkelerinde sonraki nesillere
birakilacak olan iktisadi ve sosyal acidan en degerli sermayenin, kalic1 ve miireffeh
bir ekonomi olacag: bilincini giderek yayginlastirmaya baslamaktadirlar (Canaket,
2014, s. 57).

Tablo 3. 2009 Yili i¢inde Islami Finans Varhiklarimin Kullamildigi En Tyi 15 Ulke
Siralamasi (milyon dolar)

Sira Ulke islami_ Finans Varhk
Hacmi

1 fran 293,165.80
2 Suudi Arabistan 127,896.10
3 Malezya 86,288.20
4 Birlesik Arap Emirlikleri 84,036.50
5 Kuveyt 67,630.20
6 Bahreyn 46,159.40
7 Katar 27,515.40
8 ingiltere 19,410.50
9 Tirkiye 17,827.50
10 Banglades 7,453.30
11 Sudan 7,151.10
12 Misir 6,299.70
13 Pakistan 5,126.10
14 Urdiin 4,621.60
15 Suriye 3,838.80
Toplam 809,980.50

Kaynak: (Asutay, Aysan, & Karahan, 2013, s. 8)

53



2008 Kiiresel krizi sonrasinda piyasalar nezdinde guvenilir finansal araclar
olarak one ¢ikan Islami finans varliklariin hacmi 2009 yilinda tablo 3’te de verildigi
lizere toplamda yaklasik 810 milyar dolarlik bir seviyede gerceklesmistir. The
Banker dergisinin 6zel raporunda yayimlanan rakamlardan olusturulmus olan bu

tabloda diinyada islami finans aktiflerine sahip ilk 15 iilke siralanmustir.

Tablo 4. 2010 Yih icinde islami Finans Varhklarmimn Kullamldig ilk 15 Ulke
Siralamasi (milyon dolar)

Sira Ulke islami_ Finans Varhk
Hacmi

1 Iran 314,897.40
2 Suudi Arabistan 138,238.50
3 Malezya 102,639.40
4 Birlesik Arap Emirlikleri 85,622.60
5 Kuveyt 69,088.80
6 Bahreyn 44,858.30
7 Katar 34,676.00
8 Tirkiye 22,561.30
9 Ingiltere 18,949.00
10 Banglades 9,365.50
11 Sudan 9,259.80
12 Misir 7,227.70
13 Endonezya 7,222.20
14 Pakistan 6,203.10
15 Suriye 5,527.70
Toplam 887,337.82

Kaynak: (Asutay, Aysan, & Karahan, 2013, s. 8)

Tablo 4’te ise 2010 yil1 rakamlar1 yer almaktadir. Bir dnceki seneye gore
varlik hacmi yaklasik 80 milyar dolar artig géstermistir. Ayrica Endonezya’nin da ilk
15 iilke arasinda yer aldig: gorilmektedir. Siralamada ise Tiirkiye nin Ingiltere ile
yer degistirerek bir iist siraya yiikseldigi gériilmektedir. Urdiin ise ilk 15 icinde bu

yil i¢in yer alamamustir.

Tablo 5. 2011 Yih I¢inde Islami Finans Varhklarimn Kullamldig i1k 15 Ulke
Siralamasi (milyon dolar)

Islami Finans Varlik

Sira Ulke Hacmi
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1 fran 387,952.57
2 Suudi Arabistan 150,945.43
3 Malezya 133,406.38
4 Birlesik Arap Emirlikleri 94,126.66
5 Kuveyt 79,647.85
6 Bahreyn 78,857.47
7 Katar 52,322.38
8 Turkiye 28,015.20
9 Ingiltere 19,041.79
10 Sudan 12,139.45
11 Banglades 11,677.10
12 Endonezya 10,531.61
13 Suriye 8,690.20
14 Misir 7,888.22
15 Isvigre 6,582.48
Toplam 1,081,824.79

Kaynak: (Asutay, Aysan, & Karahan, 2013, s. 8)

2011 yilinda ise toplam varlik hacmi 1 trilyon dolar1 da ge¢mistir. Ayrica
siralamaya Ingiltere’nin yani sira Isvigre de Miisliiman niifusu az yogun iilkelerden

biri olarak eklenmistir.

2.3.2. 2012-2015 Yillart Arasinda Kiiresel Diizlemde ilk 20°de Yer Alan

Ulkeler ve Islami Finans Varliklart

2012 ile 2015 yillart i¢in ulasilan veriler siralamaya ilk 20 {ilkeyi dahil
etmektedir. Buna ragmen ilk sirada yer alan 15 iilkenin yillik olarak gergeklesen
toplam hacimleri 6nceki yillara ragmen artis gostermektedirler. Ayrica siralamanin
genisletilmesi kiigiik dlcekte de olsa Islami finans sektoriine acilmis olan iilkelerin

yonelimleri hakkinda kaynaklik teskil etmektedir.

Tablo 6. 2012 Yih I¢inde Islami Finans Varhklarimn Kullamldig ilk 20 Ulke
Siralamasi (milyon dolar)

Sira Ulke islami_ Finans Varhk
Hacmi

1 Iran 465,574.92

2 Malezya 221,025.52

3 Suudi Arabistan 185,223.00

4 Birlesik Arap Emirlikleri 89,309.38
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5 Kuveyt 78,587.25
6 Bahreyn 62,171.53
7 Katar 45,301.30
8 Turkiye 29,292.86
9 ingiltere 18,605.43
10 Endonezya 15,963.97
11 Banglades 12,572.97
12 Sudan 9,825.23
13 Maisir 8,296.32
14 Pakistan 7,328.34
15 Isvigre 6,551.37
16 Urdiin 6,386.38
17 Brunei 4,693.00
18 Tayland 4,161.91
19 Yemen 2,392.49
20 Suriye 1,888.67
Toplam 1,275,151.84

Kaynak: (The Banker, 2012)

2012 yili tablosunda 20 iilke yer almis olsa da ilk 15’e giren iilkenin varlik

hacmi 1 trilyon 255 milyar dolar seviyesinde gerceklestigi igin, gegmis seneye gore

yine bir artis yasanmustir. Ayrica Tayland’in da listede yer alarak Islami finans

kullaniminin Miisliiman niifusun az oldugu ekonomilerde de yerlesmeye basladigini

gostermektedir.

Tablo 7. 2013 Yih i¢inde Islami Finans Varhklarmm Kullanildigr 1k 20 Ulke
Siralamasi (milyon dolar)

Sira Olke islami_ Finans Varhk
Hacmi

1 Iran 475,890.85
2 Suudi Arabistan 227,173.72
3 Malezya 196,820.41
4 Birlesik Arap Emirlikleri 87,321.58
5 Kuveyt 72,464.97
6 Bahreyn 56,471.67
7 Katar 53,125.16
8 Endonezya 18,988.58
9 Banglades 16,478.59
10 Tirkiye 12,106.00
11 Sudan 9,866.62
12 Pakistan 7,065.13
13 Isvigre 6,569.29
14 Misir 6,514.00
15 Brunei 4,977.00
16 Tayland 4,072.12
17 Ingiltere 2,478.83

56



18 Urdiin 1,880.11
19 Irak 1,732.56
20 Yemen 1,675.11
Toplam 1,261,939.74

Kaynak: (The Banker, 2013, s. 10-11)

2008’den itibaren yakalamis oldugu yiikselis trendini ilk defa 2013 yilinda
kaybeden sektor buna ragmen 2012 senesine gore yaklasik 15 milyar dolarlik daralma
yasamustir. Ilk dértte yer alan iilkeler ise yine de hacimlerini bir onceki seneye gore

yiikselttigi goriilmektedir.

Tablo 8. 2014 Yih i¢inde Islami Finans Varhklarimin Kullanildig i1k 20 Ulke
Siralamasi (milyon dolar)

Sira Olke islami_ Finans Varhk
Hacmi

1 [ran 516,976
2 Suudi Arabistan 257,054
3 Malezya 204,139
4 Birlesik Arap Emirlikleri 105,780
5 Kuveyt 80,425
6 Katar 59,254
7 Bahreyn 56,593
8 Endonezya 19,101
9 Banglades 18,974
10 Tirkiye 13,063
11 Pakistan 7,662
12 Sudan 7,429
13 Isvigre 6,685
14 Misir 6,532
15 Brunei 5,025
16 Tayland 4,072
17 Yemen 3,308
18 Ingiltere 3,234
19 Suriye 2,801
20 Tanzanya 2,498
Toplam 1,378,107

Kaynak: (The Banker, 2014, s. 10-11)

2013 yilinda yagsanan 15 milyar dolarlik daralmanin ardindan, 2014 y1l1 i¢inde
bir dnceki seneye gore yaklasik 120 milyar dolarlik bir artis yasandigi goriilmektedir.
Ozellikle 2009 yilindan 2014°e kadar hem ilk sirada yer almaya devam eden hem de
her gecen sene varlik hacmini genisleten Iran’in sektor dahilinde en yiiksek rakamlara

ulastig1 goriilmektedir.
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Tablo 9. 2015 Yih i¢inde Islami Finans Varhklariin Kullanildig 1k 20 Ulke
Siralamasi (milyon dolar)

Sira Ulke islami_ Finans Varhk
Hacmi

1 Iran 316,423
2 Suudi Arabistan 306,807
3 Malezya 206,309
4 B.Arap Emirlikleri 111,294
5 Kuveyt 84,448
6 Katar 70,898
7 Bahreyn 65,068
8 Banglades 22,298
9 Endonezya 21,044
10 Pakistan 10,101
11 Sudan 7,467
12 Misir 7,015
13 Isvigre 6,879
14 Turkiye 5,950
15 Brunei 5,025
16 Ingiltere 3,811
17 Tayland 3,797
18 Yemen 3,549
19 Suriye 2,881
20 Cezayir 2,516
Toplam 1,261,064

Kaynak: (The Banker, 2015, s. 10-11)

2009 yilindan 2014’e kadar yiikselis gdsteren iran’daki Islami finans varlik
hacmi, 2015 yili iginde biiyiik bir daralma yasayarak 316 milyar 423 milyon dolar
seviyesine gerilemistir. Yasanan bu gelisme beraberinde 2015 yili toplam varlik
hacminde de daralmaya sebep olmus ve neredeyse 2013 rakamlarina geri donmiistiir.
Listede dikkati ¢eken bir diger unsur ise Suudi Arabistan’in yiikselisini 2009’dan
itibaren devamli suretle 2015’e kadar siirdiirmesi ve Iran’in sahip oldugu hacim

rakamlarina oldukca yaklagsmasidir.

Esasinda 2015 yilinda yasanan bu daralma, Iran bankalarinin sahip oldugu
kaynaklarindaki degismeden dolay1 degil, ancak ulusal para birimlerinin 2013’ten
2015’e kadar yasanan siire¢ i¢cinde dolar karsisinda giderek zayiflamasindan dolay1

derecelendirme iginde ciddi bir diisiis tecriibe edilmistir (The Banker, 2015, s. 8).
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2.4. Islami Finansa Yén Veren Oncii Ulkelerin Potansiyel Durumlar

Diinyanin bircok farkli noktasinda Islami finans araglar1 kullaniliyor olsa da,
bu tiirden varlik iglemlerinin belirli bolgelerde yogunlastigr goriilmektedir. Ernst &
Young sirketi de bu baglamda Islami sermayeye ydn veren oncii iilkeler olarak alt1
Ulkeyi 6n plana ¢ikarmistir; Katar, Endonezya, Suudi Arabistan, Malezya, Birlesik
Arap Emirlikleri ve Turkiye (bu tilkeler QISMUT olarak kisaltiimaktadir) (Ulker,
2014).

Tablo 10. 2009-2015 Yillar1 Arasinda Ulkelerin Sahip Oldugu islami Finans
Hacmi Toplamn

Olkel islami Finans Varhk

Siralama eler Hacmi Toplan

1 Iran 2,770,880.54
2 Suudi Arabistan* 1,393,337.75
3 Malezya* 1,150,627.91
4 Birlesik Arap Emirlikleri* 657,490.72
5 Kuveyt 532,292.07
6 Bahreyn 410,179.37
7 Katar* 343,092.24
8 Tarkiye* 128,815.86
9 Banglades 98,819.46
10 Endonezya* 92,851.36
11 Ingiltere 85,530.55
12 Sudan 63,138.20
13 Misir 49,772.94
14 Pakistan 43,485.67
15 Isvigre 34,307.74
16 Brunei 26,236.06
17 Suriye 25,627.37
18 Urdiin 17,735.25
19 Tayland 16,103.03
20 Yemen 15,081.60
Toplam 7,955,405.69

Kaynak: (The Banker, 2015, s. 10-11)
(*=QISMUT {ilkelerini gostermektedir.)

Tablo 10°daki gostergelerden hareketle; yaklasik yedi milyarlik diinya nifusu
icerisinde yaklasik 1,6 milyar Musliman niifusun bulundugu, s6z konusu islemlerin
gerceklestigi ilk yirmi iilkede gerceklesen Islami finansman hacmi toplaminin 2009
ile 2015 yillar1 arasinda toplamda 7 trilyon 955 milyar 405 milyon dolar olarak

gerceklestigi  hesaplanmigtir. Bundan yedi sene Oncesinde kiresel duzlemde
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gergeklesen varlik hacminin 809 milyar 980 milyon oldugu dikkate alindiginda
piyasa hacminin ne kadar biiyiik bir yiikselis yasadig1 goriilmektedir. Ulkelerin sahip
oldugu Musliiman nifusa oranla sahip olunan ser’i hizmet sunan kurum ve kuruluslar
ve islem hacimleri géz 6niine alindiginda bu rakamin artisa ne kadar elverisli oldugu

rahatlikla dile getirilebilir.

Ernst & Young’in belirlemis oldugu yukarida belirtilen QISMUT (lkelerinin
ilk on tlke icerisinde yer aldigini goriilmektedir. Ayrica bu tablo igerisinde ilk yirmi
iilkenin arasinda MUsliiman az yogun ii¢ iilkenin (11. sirada Ingiltere, 15. sirada
Isvigre ve 19. sirada Tayland) girmis olmasi da pazarin imkanlarmi ve gelecege

yonelik ne gibi imkanlara sahip olabileceginin isaretlerini bize géstermektedir.

Piyasanin giiniimiiz sartlarinda biiylimesi, beraberinde bir olumlu bir de
olumsuz sayilabilecek bir durum getirmektedir. Olumlu olan durum, reel ekonomi ile
sanal ekonomi arasindaki giderek artan sekilde agilan bu farkin Islami finans araglari
sayesinde minimuma indirebilmesi imkan1 kazanilabilir. Yukarida belirtildigi lizere
Miisliiman az yogun iilke ekonomilerinin Islami finans sektdriine agilmalar1 buna
isaret etmektedir. Olumsuz olarak nitelendirilebilecek durum ise, faizle islem yapilan
konvansiyonel sistem icerisinde kendisine yer agmak suretiyle biiyiiyen Islami finans
sektoriiniin, Miisliiman niifusun sahip oldugu aktifleri sistem igine dahil edilmesini
kolaylastirmaktadir. Bu durum mevcut araglar ve gergeklestirilen iglemler iizerinde

ciddi bir denetim ile ancak asilabilir goziikkmektedir.

Sukuk piyasasinda ise Malezya’nin ana pazari sekillendirdigini dikkate
alacak olursak; 2000’li yillarda kiiresellesen sukuk piyasasina 2009 yilinda
Endonezya ve Singapur’'un hizli bir sekilde bu piyasaya dahil olduklari
goriilmektedir. Ancak “Kuveyt yatirim sirketlerinin sorunlari, Birlesik Arap
Emirlikleri’ndeki emlak piyasast ve Suudi Arabistan’daki kredi darlig1”
nedenlerinden dolay1 sukuk piyasas1 Korfez Ulkelerinde durgunluktan payini aldigi
g6z 6niinde bulundurulmalidir. (Tlrker, 2010, s. 19).

Basta Tiirkiye olmak iizere Orta Dogu, Avrupa, Amerika ve Asya iilkelerinde
sukuk gibi Islami fonlarin veya gelistirilecek yeni tamamlayici Islami fonlar ile gesitli

projelerde ve yatirimlarda kullanilmasiyla gelirlerin tabana yayilarak bireylerin
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tasarruf aligkanligina Onciilik etmesi saglanmalidir. Boylelikle hukiumetlerin
finansman sorununu gidermesi ve yatirimlarini aksatmadan yapabilmesi ve en 6nemli
olan nokta ise iktisadi biiyiimenin gerekliliginden ziyade gelir dagiliminda daha adil
ve esit bir politika gelistirmis olunacaktir. Dolayisiyla da riski en aza indirgeyen bir
yontem anlayisiyla ekonomik ve sosyal kalkinmayi siirdiiriilebilir hale getirmek
Islami finansin ruhunu yansitacaktir (Canakei, 2014, s. 57). Bu baglamda Islami
finans enstriimanlarinin basinda gelen sukuk ihraglar kiiresel finans piyasalarinda
onemli bir ivme kazanarak guniimdiz itibariyla devletlerin ve 0zel sektoriin finans
sistemini gii¢lendirerek, yatirrmin finansmanini kolaylastirmakta ve ekonomik

blyumeye daha adil bir katki saglamaktadir (Canakgi, 2014, s. 43).

Elbette 2013 yilinda yasanan diisiise ragmen, Islami finans sektorii The
Banker’in dokuz yil boyunca devam etmis olan derecelendirmesi karsisinda
CAGR’si %12,68’lik bir varlik olarak halen hakimiyetini siirdiirmektedir. Bu
performansin biiyiik bir kismi ise GCC ile Malezya’nin domine ettigi piyasalar
tarafindan siirdtiriilmiistiir. Ancak yillik bilesik biiylime orani ile hakim bir sektor
olmasina ragmen, yine “The Banker’in arastirmalar1 diinyadaki Misliman nifusun
%75,12’sinden ¢ogunun halen daha banka kullanmadigini ya da finans kurumlarina

erisimin oldukga sinirli oldugunu gostermektedir (The Banker, 2015, s. 2).

2007°den bu yana yaganan gelismelerin yani sira sektoriin gelecegine yonelik
bir takim beklentiler de mevcuttur. Ornegin IMF’nin tahminlerine gore sahra-alti
Afrika bolgesinde bulunan niifusun yarisi banka kullanmamaktadir. Dahasi, bu
boélgedeki Musliiman nufus 250 milyondan, 2030 yilina kadar 386 milyon kisiye
cikacag1 beklenmektedir (The Banker, 2015, s. 30).

Ayni sekilde Cin’in kararl bir sekilde uygulamaya koydugu altyap1 programi
olan ‘One Belt, One Road’ (Tek Bélge, Tek Yol) islami finans sektérii iizerinde etki
sahibi olmaya baslamaktadir. Zira Cin; doviz swap anlagmalarini Endonezya,
Kazakistan, Malezya, Pakistan, Katar, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri ile
imzalamistir. Bu tilkelerin niifusu ise diinyadaki Miisliiman niifusun %30’ unu temsil
ettigi dikkate alindiginda, gelecekte sektoriin ne gibi agilimlar gerceklestirecegi de

blylk bir merak konusudur (The Banker, 2015, s. 4). Dogal olarak Cin ile birlikte
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saglanacak olan bu iliskilerin uzantilar1 da Islami finans igin yeni bir kapimnin

acilacagi anlamina gelebilir (The Banker, 2015, s. 6).

Yine gelecege yonelik beklentilere bakilacak olursa; Malezya’da umut verici
diizenleme reformlari, 2014’{in temmuz aymda baslayan Islami Finans Hizmet
Kanunu (IFSA) dahil olmak tizere, iilkenin emeklilik fonu i¢in potansiyel olmasinin
yam sira gelecekteki Islami finans yatirimlari opsiyonlarini da beraberinde
giiclendirecektir. Bu durum, Malezya hiikiimetinin 2020 y1l1 ulusal diizlemde Islami
finans sektorline yonelik hedefi olan %40’a erismek i¢in nitelikli bir diizenleme

olacagi ongoriilmektedir (The Banker, 2015, s. 14).

Baz1 istisnalar haricinde, bu trend ayrica Korfez iilkeleri icin de
gozlemlenmistir. Suudi Arabistan ile Katar’in 5 yillik aktif karlilik orani (halen daha
niteligini korumasina ragmen) 2015 yilinda azalmistir. S6z konusu periyod boyunca
likidite seviyesinin bollugu, konvansiyonel emsallerinden kaynaklanan rekabetin
biiyiimesiyle es zamanli olarak gergeklesmistir, ki Islami finans icindeki rakiplerin
kendileri Uzerinde nitelikli bir avantaj 6l¢egi yakalamalart da bu egilimin bir nedeni
olarak gorulebilir (The Banker, 2015, s. 14).

Yukarida ad1 gegen iilkelerin yani sira Muhammed Safri Hamid’e gore;

“Endonezya Islami finans pazarinda uyuyan bir devdir. inanilmaktadir ki,
Endonezya, altyap1 calismalarim yerinde yaptig1 takdirde, islami finans sektoriinden
biiyiik bir pay elde edecektir.” (The Banker, 2015, s. 30).

Endonezya’nin yan sira, Afrika da dogal bir biiylime imkanina sahip oldugu
diistiniilmektedir. Bir siire¢ dahilinde bu gerceklesen gelismeler tipki Endonezya’nin
yetki alaninda yasandigi gibi, biiylik Afrika piyasalarinda da gériinmektedir. Strekli
bliylime imkaninin 6niindeki engelleri kaldirmak sektorii her zamankinden daha
popiiler kilacaktir. Hi¢ siiphesiz Islami finansta yasanan bu gelismeler kiiresel
genislemenin yeni bir sathasi igin var olan bir potansiyele isaret etmektedir (The

Banker, 2015, s. 30-31).
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2.5. Tiirkiye’de islami Finans

Tiirkiye bulundugu cografi konum ve sahip oldugu iliskiler sayesinde bugiine
kadar Islami finans igin bir dnceki konuda da bahsedildigi {izere potansiyel bir pazar
olarak goriilegelmistir. Ancak bu dngoriilere ragmen Islami bankacilik ve sermaye
sektoriine ait faaliyetlerin mevcut sahip olundugu diisliniilen potansiyele oranla
oldukga yavas ilerledigi de gozlemlenmektedir. Zira mevcut Misliman nifusun bu
tiir Islami araclar hakkinda bilgilendirilmesi ve bilinglendirilmesi hususunda mevcut

kurumlarin yetersiz kaldig1 sdylenebilir.

Tiirkiye’deki Islam ekonomisi ve finansmna yonelik akademik ¢alismalar
1980’11 yillara kadar uzanmaktadir. Yasal altyapisi mevcut olmasina ragmen bazi
araglara piyasa tarafindan ragbet edilmemis olmasi ise diisiindiiriicidiir. Gergek
Hayat Dergisi'nin bir roportajinda Mustafa Ozel bu durumu su sekilde
Ozetlemektedir:

“Islami bankalarimizin topladigi fonlarin ancak yiizde 10 kadari kér/zarar
ortakligina, yani hakiki Islam bankaciligina tahsis edilebildi. Geriye kalan yiizde 90
murabaha adi verilen ve dinen caiz goriilse bile faiz izlenimi veren “vadeli satis”
islemlerine ayrildi.(...) Beklenti suydu: Simdilik bu insanlarin orani diyelim %210
ise, on y1l sonra %20, yirmi yil sonra %30, 30 yil sonra %40 filan olur. Yani biz
Islami ilkelere uygun finans modelinde 1srarl olursak, zamanla murabaha orani asag1
iner; buna karsilik musaraka (kar/zarar ortakligi) oram yiikselir; ve bunlar zamanla
esitlenir. Otuz yi1l sonra, kar/zarar ortakligi oran1 %1’e gerilerken, murabaha orani
%99’a yiikseldi. Kurumdan paray1 alanlar ya bir daha hi¢ goziikkmediler ya da her

nedense hep zarar ettiler!” (Saruhan, 2016).

Bu noktada mevcut kurumlar kadar kamu kurumlarinin da bu tiir araglarin
bilinirliligine ve kullanimlarinin avantajli hale getirilmesine yonelik adimlar atmasi
gerekmektedir (Turker, 2010, s. 53-54). Zira geleneksel tahvil ile karsilastirildiginda
sukuk kullannmmin vergi agisindan Onemli bir avantaji goériinmemektedir.
Tiirkiye nin kuresel sukuk pazarindan daha fazla pay alabilmesinde vergi oranlarinin
daha avantajli hale getirilmesinin 6nemli bir rol oynayacagi diistinilmektedir
(Y1ilmaz, 2014, s. 97-98).
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Bir diger 6nemli husus da piyasaya yeni siiriilen araglarin tanitimi ile ilgilidir.
Yeni araglar ulusal ve uluslararas1 yatirimcilara uygun pazarlama stratejileri ile
tanitilmali ve Ozellikle de dis pazara hitap eden {irlinler icin gerekirse iletigim
stratejisi olusturulmalidir. S6z konusu iletisim stratejisinde araglarin rekabet
avantajlar1 6n plana ¢ikarilmalidir. Bu konu, Islami finans piyasasinda iilkeler
arasinda var olan rekabetin 6zellikle oniimiizdeki yillarda artarak devam edecegi

diistintildiigiinde oldukg¢a 6nemlidir (Turker, 2010, s. 55).

2.5.1. Tiirkiye’de Islami Bankacilik Faaliyetleri

Tiirkiye 6zelinde Islami anlamda gerceklestirilen bankacilik faaliyetlerinin
katillm bankaciligit adi altinda yiiriitildigli dikkate alindiginda; bankacilik
sektoriinde 2009 yil1 aktiflerine gore %4,0 olan katilim bankalar1 pazar pay1, 2014
sonunda %5,2’ye ¢ikmistir. 2009-2014 doneminde ise katilim bankaciligi toplam
aktiflerinin y1llik bilesik biiyiime orani ise %25 olarak gerceklesmistir (TKBB, 2014,
S. 46).

Ernst & Young (2014) sirketinin yaymlamis oldugu rekabet raporunda
belirtildigi iizere; Diinya Bankas1 ve T.C. Hazine Miistesarlig1 is birliginde “Dlnya
Bankasi Kiiresel Islami Finans Gelistirme Merkezi” acilmis ve Borsa Istanbul catisi
altinda “Islami Finans Arastirma Merkezi” kurulmustur. Yine s6z konusu rapora
gore, yalnizca dort katilim bankasi bulunan Tiirkiye’deki arz yonlii yasanan sikinti
sektorel gelisime ivme kaybettirmektedir. Katilim bankaciliginin potansiyelinden
tam olarak yararlanmak icgin yasal cerceve daha da belirgin hale getirilerek;
bankacilik, Islami sigorta (tekafiil) ve fon ydnetimi alanlarinda yeni finans kurumlari
piyasaya girmelidir. Hem risk hem de bir firsat imkani olarak degerlendirilebilecek
bu analizler bugiin Tiirkiye’de yeni kurulan iki katilim bankasi (Ziraat Katilim ve
Vakif Katilim) ile birlikte mevcut katilim bankacilig1 potansiyeline de kuskusuz ivme

kazandiracaklardir.
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2.5.2. Tiirkiye’de Gerceklesen Sukuk (Islami Tahvil) Thraclar:

Tiirkiye’de ilk sukuk uygulamasi Kuveyt Tirk Katilim Bankasi A.S.
tarafindan 2010 yilinda SPK’nin tebligi araciligiyla gerceklestirilmistir. LMH
(Liquidity Management House) ve Citibank’1n ortak lider diizenleyiciler olarak gorev
aldig1 bu islemle Kuveyt Tiirk, 6zellikle Korfez Bolgesi’nde ve Malezya’da genis bir
uygulama alani bulan bu finansal tiriinii Tiirkiye ile tanistirmistir (Kuveyt Tlrk, 2015,
S. 8). 23 Agustos 2013 vadeli, 100 milyon dolar degerindeki s6z konusu isleme, genis
bir cografyadan, ihra¢ tutarinin 1,5 kat1 oraninda talep geldigi ve nihai getirinin de
%035,25 olarak gergeklestigi kaydedilmistir. Ayiraca s6z konusu tahvilin Londra
borsasinda islem gorecegi de belirtilmistir (Kuveyt Tiirk'ten Tiirkiye'nin Ik Sukuk
Islemi, 2010).
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Grafik 6. Tiirkiye Piyasasi’nda Islem Goren Sukuklar
Kaynak: (TKBB, 2014, s. 44)

T.C. Hazine Miistesarlig1 ise ilk sukuk ihracini 2012°de gerceklestirmistir.
1,5 milyar dolar tutarindaki bu ilk islemden sonra T.C. Hazine Miistesarlig1 sukuk
ihracina takip eden yillarda da devam etmistir. Tiirkiye sukuk ihraglart ile ilk kez
2013 yilinda diinya siralamasinda ilk 10 arasima girmistir. 2014 yilinin 3. ¢eyregi
itibartyla Tiirkiye’deki ihrag tutar1 2,98 milyar dolar olarak gergeklesirken,
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piyasadaki islem géren toplam sukuk tutar1 grafik 6’da da goriilecegi tizere 2014 yili
itibariyle 8 milyar dolara yaklasmistir (TKBB, 2014, s. 44).

Ayrica 2010 ile 2013 yillar1 arasinda gergeklesen CAGR; %276 olarak
hesaplanmustir. Boylelikle farkli periyodlarda gergeklesmis, biiyiimeleri farkli olan

ihraglarin y1llik bitylime orani daha net bir sekilde goriilebilmektedir.

Yine 2013 yilinda yapilmis bir analizin sonuglarina gore; elinde sukuk
bulunduran birisi ile konvansiyonel anlamda g¢ikarilmis olan (eurobond) tahvillere
sahip diger bir yatirimcinin bu finansal enstriimanlari ellerinde bulundurmaktan
dolay1 belli bir olasilik dahilinde kaybedebilecekleri en fazla tutar hesaplandigina,
Islami yatirim veya bor¢lanma enstriimani olan sukukun, belli bir olasilik dahilinde
ve belli bir slirede Tiirkiye’nin ¢ikarmis oldugu hazine tahvillerine goére daha az

kaybettirme riski oldugu hesaplanmistir (Seving, 2013, s. 94).
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Grafik 7. Esit Agirhklandirilmis Sukuk Portfoyii ile Esit Agirhklandiriimis
Eurobond Portfoyii Riske Maruz Degeri Grafigi (bin dolar)
Kaynak: (Seving, 2013, s. 95)

Grafik 7°den hareketle; Esit agirliklandirilmis eurobond portfoyti dahilinde 1
giin i¢in riske maruz deger 50,969.14 dolar iken, bu rakam 10 gunde: 56,770.00
dolara ulagmaktadir. Esit agirliklandirilmig sukuk portféyd igin ise 1 gunluk riske
maruz deger 16,864.63 dolar iken, s6z konusu rakam 10 giin i¢inde 19,989.92 dolar
degerine yiikseldigi goriilmektedir.
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Yalnizca Tiirkiye’de degil ayn1 zamanda kiresel diizlemde islami finans
sektoriiniin gecis siirecinde olmasi dikkate alindiginda, politika yapicilarin ve Islami
bankalarin yeni bakis acilar1 ve daha etkin ¢ozlimler gelistirmeleri i¢in ne gibi
imkanlara sahip olunmasi1 oncelikli olarak ulasilmasi gereken hedefler arasinda 6n
plana c¢ikmaktadir. Ozellikle Musliiman yogun olan iilkelerde Islami finans ve
bankacilik catis1 altinda alaninda uzmanlasmis ve kalifiye insan agigini1 kapatmaya
yonelik tesvikler, araclarin kullanimi1 hususunda agiga ¢ikan ihtiyaglara yonelik
sekillenen yasal ¢ercevedeki belirlilik biiyiik bir 5nem arz etmektedir. Ayrica pazarin
sahip oldugu potansiyeli yasatmak ve gelecekte daha da giiclendirebilmek i¢in
mevcut araclarin kullanim ve gelisim sahalar1 6zellikle kamu ve 6ncii kuruluslar

araciligi ile tesvik edilmelidir.

QISMUT (ilkelerinde banka aktiflerinin GSYiH’ye orani gelismis iilkelere
gore cok diisiiktiir. Buna ragmen Islami finans sektorii konvansiyonel finans
sektoriinden pazar payr kapmakta ve “golge ekonominin” zayiflamasina destek
olmaktadir (EY, 2014, s. 30). Dolayisiyla finansal kesim ile reel sektor arasinda
kurulan irtibatin giiclendirilmesi bu baglamda ekonomiyi ciddi anlamda gii¢lendirici

bir etki olusturacaktir.
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3. 2008 KURESEL FINANS KRIiZi SONRASINDA iSLAMI FINANS
ARACLARININ BUYUME ile ILISKISININ INCELENMESI

3.1. Metodoloji

Incelemede kullanilan “Islami Finans Varlik Hacmi” verileri “Financial Times”
kurumuna bagli olarak diizenlenen “The Banker” dergisi tarafindan 2007 yilindan bu
yana yayinlanmaktadir. Derginin yaymlamis oldugu “Top Islamic Financial Institutions”
baslikli 6zel raporunda ham olarak bulunan veriler bir araya getirilerek test

gerceklestirilmistir.

Derginin 2007 sayisina ulagilamadigi i¢in incelemede s6z konusu yil verileri dahil
edilememistir. Tiirkiye’de yazilmis olan tezler icinde 2008 verilerine ulagilmis ancak
arastirmanin devaminda bu rakamlarin 2009 rakamlariyla bire bir benzer oldugu
bulgulandigr i¢in degerlendirmeye alinmamistir. 2009 ile 2011 yillar1 verileri yine The
Banker’e ait verilerle hazirlanmis olan Asutay, Aysan ve Karahan (2013) makalesinden
aktarilmigtir. 2012 ile 2015 yillart arasindaki veriler ise The Banker’in dergileriden

aktarilmstir.

Analizde kullanilan biiylime verileri ise IMF’nin 2016’da yayinladigi “World

Economic Outlook Database”den elde edilmistir.
3.1.1. Panel Veri Analizi

Panel veri, hane halklari, iilkeler, firmalar gibi birimlere ait yatay kesit gdzlemlerin,
bir zaman aralig1 igerisinde birlestirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Temelde panel veri,
kesit analizi ile zaman serisi analizini birlestirmektedir. Iktisadi ve sosyal iliskilerin
analizinde hem birim hem de zaman boyutuna sahip panel verinin kullanilmasi, bir
birimin donemlere ait bilgi iceren zaman serisi verisi ve birgok birimin sadece bir donem
bilgisini iceren yatay kesit verisi kullanilmasina nazaran daha fazla bilgi saglamaktadir.
Bu noktada, birim ve/veya zaman boyutuna gore davranigsal farkliliklara yeterince
imkan veren uygun panel veri modelinin belirlenmesi 6nemli bir problem olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu problemden hareketle panel veriler kullanilarak

olusturulabilecek en genel model asagidaki gibidir;
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K
Yit = Bric + z Prit Xkit + Eit
k=2

burada alt indis i=1,...,N birey, hane halki, firma, sehir ve iilke gibi yatay kesit birimleri
ve t=1,...,T zaman boyutunu ifade etmektedir. Y;;, bagimli degiskenin i birimin t
zamaninda almig oldugu degeri ve Xj;;, Stokastik olmayan bagimsiz degiskenlerin i
birimin t zamaninda almis oldugu degeri géstermektedir. k, model icerisindeki bagimsiz
degisken sayisidir. Stokastik terim &;,’nin tuim zaman donemlerinde ve tim birimler icin
ortalamasi sifir (E(g;) = 0), sabit varyansh (E(e2) = 02) bagimsiz ve dzdes bir
sekilde normal dagildig1 varsayilmaktadir. 5;;+ Ve Bxit, bilinmeyen parametreler olup, en
genel durum goz oniine alinarak alt indislerin gosterdigi sekilde birim ve zaman boyutlari
icin farkli degerler alabilmektedirler. Bir bagka ifade ile birim ve zaman boyutuna goére
sabit ve egim parametreleri homojen ya da heterojen olabilmektedir (Gunduz, 2014, s.
3).

Panel veri analizinde birey etkileri; sabit etki ve rassal etki modelleri tizerinden
elde edilen parametreler ile tahmin edilmektedir. Ancak analizin gerceklestirilebilmesi
icin s6z konusu iki modelden (sabit etki veya rassal etki) hangisinin istatistiksel olarak
gecerli olduguna karar vermek gerekmektedir. Bu sebeple Hausman testi uygulanmalidir.
Hausman testinde yokluk hipotezi “rassal etki modeli”, alternatif hipotez ise “sabit etki

modeli” kullanilmalidir seklinde kurulmaktadir.

Gergeklestirilen analizde Prob. (anlamlilik diizeyi) degeri ile Tablo degeri (a)
karsilastirilir. Eger ki, Prob. 0.050 degerinden biiyiik ise, H, hipotezi kabul edilebilir. Bu
durumda modelin rassal etki dahilinde tahmin etme gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Eger
modelin Prob. degeri 0.050 degerinden kiigiik ise; alternatif H; hipotezi kabul edilecektir.
Boylelikle model sabit etkili olacak sekilde tahmin edilmelidir.

3.1.2. Panel Birim Kok Testleri

Panel verilerle hem birimlere hem de zamana ait bilgiler analize katilabilmektedir.
Verilerin kesitsel boyutunun yani sira zaman boyutunun da analizlerde yer almasi

sebebiyle serileri zaman igerisinde izledigi yol 6nem arz etmektedir. Panel verilerdeki
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zaman etkisinin incelenmesiyle panel veriyi yaratan siirecin duragan olup olmadigi

belirlenebilecektir.

Panel verilerin zaman igerisinde duragan olup olmadiginin incelenmesi amaciyla
farkli 6zellikte panel birim kok testleri gelistirilmistir. Literatiirde birinci nesil ve ikinci
nesil panel birim kok testleri olarak yer alan bu testlerin incelemesine gegmeden 6nce

klasik zaman serisinin konusu olan duraganlik kavrami kisaca ele alinacaktir.

Zaman serisi analizinde ortalamasi ve varyansi zamandan bagimsiz, kovaryansi ise
zamanlar arasi farka bagli olan serilere duragan seriler adi verilir. Bir serinin duragan

olmasi i¢in seriyi yaratan siirecin,

E(Y) = p
var(Y,) = o2

Seklinde sabit bir ortalama ve varyansa sahip olmas1 ve serinin kovaryansinin

zamana degil,
cov(Yy, Yiis) = cov(Yy, Yig) = ¥s

biciminde zamanlar arasi farka (s) bagli olarak “kovaryans duragan” seriler olarak
adlandirilir. Tanimlanan 6zelliklere ek olarak incelenen seri normal dagilim gosteriyorsa

serinin “gii¢lii duragan” oldugundan soz edilir (Giiris, 2015, s. 203).

Panel verilerin birim boyutunun yam sira zaman boyutunun da olmasi veriyi
olusturan siirecin belirlenebilmesi i¢in serinin duraganlhifinin arastirilmasini
gerektirmektedir. Bu amagla, bir¢ok farkli panel birim kok testi gelistirilmistir. Panel
serilerinin duraganliginin incelenmesi amaciyla gelistirilen bu testler, hipotezlerin
kurulusu ve test istatistiklerinin hesaplanmasi agisindan Dickey Fuller (1979) ve

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) test yaklasimlarindan yararlanilmistir.

Panel birim kok testlerinin zaman serisi birim kok testlerinden en biyiik farki,
hem zaman hem de kesit boyutu nedeniyle panel serilerinin asimptotik davranis
sergileyebilir olmalaridir. Panel serilerde birimler arasinda korelasyon olursa, testlerin

asimptotik Ozellikleri etkilenebilecektir. Bu sebeple, birimler arasindaki korelasyonun
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varligina gore farkli birim kok testleri gelistirilmistir. Literatiirde birimler arasindaki
korelasyonun olmadigi durum igin gelistirilen testler birinci nesil testler olarak
adlandirilirken; birimler arasinda korelasyonun varliginda kullanilan testler ikinci nesil

testler olarak adlandirilmaktadir.

Birinci nesil panel birim kok testleri, kesit birimleri arasinda korelasyon
olmamasi durumunda uygulanabilen testlerdir. DickeyFuller (1979) ve Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) test yaklasimi iizerine temellenmislerdir. Levin, Lin (1992) testi,
Harris ve Tzavalis (1999) testi, Breitung (2000) testi, Im, Pesaran ve Shin (1997) testi,
Mandala ve Wu (1999) testi, Hadri (2000) testi, Choi (2001), Levin, Lin ve Chu (2002)
testi ve Im, Peseran ve Shin (2003) testi birinci nesil panel birim kok testleri iginde yer
alan testler olarak literatiirde yer alir. Bu testler arasinda Im, Pesaran ve Shin (1997,
2003) testi, Mandala ve Wu (1999) ile Choi (2001) testleri, otoregresif parametre p’nun
birimden birime degistigini varsayarken; diger birinci nesil panel birim kok testleri p’nun

birimde birime degismedigini varsaymaktadir (Gliris, 2015, s. 204).

3.2. Bulgular

Bu c¢alismada, Islami finans varliklari ile iilkelere ait milli gelir rakamlari
arasindaki iligskinin incelenmesi amaglanmaktadir. S6z konusu amag¢ dogrultusunda; 19
tlkeye ait 2009-2015 yillar1 arasindaki Islami finans varliklar1 ve bilyiime arasindaki
iliski panel veri analizi kullanilarak belirlenmeye calisilmistir. Arastirmanin temel

hipotezleri su sekildedir;

e Hou: GSYIH daki degisim Islami finans varliklarindaki degisimi
etkilememektedir.
e Hii: GSYIH daki degisim Islami finans varliklarindaki degisimi

etkilemektedir.
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Tablo 11. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Tamm Kaynak
Islami Finans The Banker, Top Islamic Financial
IF Varlik Hacmi Institutions — Special Reports, 2009-2015
(Milyon Dolar)
GDP GSYIH International Monetary Fund, World
(Milyar Dolar) Economic Outlook Database, April 2016

Calismada kullanilan verilere varyansta duragan olmama problemine karsi

logaritmik doniisiim yapilmis ve bu baglamda model olusturulmustur;
Model: LIF = a + al*LGDP + &t
Yapilan analizlerde Eviews 8 ve Stata paket programi kullanilmistir.

Modelde kullanilacak verilerin istatistiksel olarak dogru sonuglar verebilmesi
amactyla duragan olma kosulunu saglamasi gerekmektedir bu amagla analizde kullanilan

degiskenlere ait birim kok sonuclar1 Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12. Birim Kok Test Sonuclari

Ornek: 8/02/2010 2/03/2015

Birim Kok Testi LGDP LIF
Levin, Lin & Chu t* -7.84792* -36.9426*
Im, Pesaran and Shin W-stat -5.64857* -11.4717*

Istatistiksel anlamlilik: *p<%1 **p<%35 ***p<%10

Biitiin birim kok testlerine ait kuyruk olasiligi degerleri %1 istatistiksel anlamlilik
diizeyinden kii¢iik olmas1 nedeniyle analizde kullanilacak serilerin duragan oldugu tespit

edilmistir.

Bu asamadan sonra ¢aligmada kullanilan degiskenler ile daha 6nce bahsi gegen
model olusturularak, kullanilacak panel veri modelinin sabit mi yoksa rassal etkilere mi
sahip oldugu tespit edilmeye calisilmistir. Bu nedenle k serbestlik dereceli ki-kare
dagilimina uyan Hausman testi kullanilmaktadir. Hausman testine ait sifir hipotezi

“Rassal etkiler modeli gecerlidir.” seklindedir.
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Tablo 13. Hausman Testi Sonug¢lar:

X2 Istatistigi P
Model: Yatay-Kesit Rassal 20.064560 0,0000
Istatistiksel anlamlilik: *p<%1 **p<%35 ***p<%10

Hausman testine gore, kuyruk olasiligi(p) degeri 0,05 anlamlilik diizeyinden
kiigiik oldugu icin sifir hipotezi red edilmis ve kullanilacak modelde rassal etkinin varligi

tespit edilememistir.

Rassal etkiler modelinin varlig1 red edildikten sonra sabit etkiler modeline gore
analiz yapilmistir. Wald testi sonucu modelde birimler arasi degisen varyans oldugu ve
hata terimlerinin gecikmeli degerleriyle iligkili olup olmadigin1 belirlemek amaciyla
yapilan Wooldridge otokorelasyon testi sonucu modelin otokorelasyon sorunu icerdigi
tespit edilmistir. S6z konusu sorunlart ortadan kaldirmak amaciyla modelde White’s
cross section diizeltilmesi yapilmistir. Sabit etkiler modeline gore elde edilen sonuglar su
sekildedir:

LIF=7.5+ 0.42*LGDP + Cx

Model sonuglar1 incelendiginde bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklama
giicii R? degeri %98 olarak tespit edilmis olup model istatistiksel olarak anlamlidir (F
Istatistigi p<0.05). Modelde bagimsiz degiskene ait Katsayt, ilgili bagimsiz degiskendeki
ylzde bir birimlik degisime karsilik bagimli degiskende yarattigi yizdelik degisimi
gostermektedir. Buradan hareketle GDP degiskeninde meydana gelecek yiizde bir
birimlik degisime karsilik olarak, Islami finans varliklarini ifade eden IF degiskeninde

yiizde 0.42 oraninda bir artisa neden olacagi tespit edilmistir.

Ayrica denklemde yer alan degiskenlerin “0” olmasi halinde, islami finans
varliklarinin sabit terim kadar olmasi beklenmekte olup, sabit etkiler modeli ile elde
edilen tilkelere sabit katsayilar bireysel etkilerin ne kadar olacagini ifade etmektedir

(C+Cy).

73



Tablo 14. Sabit Etkiler Modeline Ait Sonuglar

LOG(IF?)
Donem: 2009-2015 Ulke say1si: 19 Toplam gozlem sayisi: 133
Degiskenler o Standart Sapma | t-istatistigl P
C 7.503711 0.652513 11.49971 0.0000
LOG(GDP?) 0.423486 0.118544 3.572410 0.0005
R? 0.987933 F-istatistigi 486.9111
Diizeltilmis R? 0.985904 p (F-istatistigi) 0.000000

Istatistiksel anlamlilik: *p<%1 **p<%>5 ***p<%10

Tablo 15. Ulkelere Ait Sabit Etkiler

Ulke C
Iran 2.775325
Suudi Arabistan 1.918070
Malezya 2.051293
Birlesik Arap Emirlikleri 1.475500
Kuveyt 1.631922
Bahreyn 2.030098
Katar 1.095496
Turkiye -0.605536
Banglades -0.126742
Endonezya -0.863330
Ingiltere -1.760594
Sudan -1.565938
Maisir -1.144811
Pakistan -0.919071
Isvigre -1.985945
Brunei -0.308197
Urdiin -0.680630
Tayland -1.785429
Yemen -1.231484

Ulkelere ait modeller:
LOG(IF_IRAN) = 2.77532+ 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_IRAN)

LOG(IF_SUUDI) = 1.91807+ 7.50371+ 0.42348*LOG(GDP_SUUDI)

LOG(IF_MALEZYA) = 2.05129 + 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_MALEZYA)
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LOG(IF_ARAPEMIR) = 1.47550 + 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_ARAPEMIR)
LOG(IF_KUVEYT) = 1.63192 + 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_KUVEYT)
LOG(IF_BAHREYN) = 2.03009 + 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_BAHREYN)
LOG(IF_KATAR) = 1.09549 + 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_KATAR)
LOG(IF_TURKIYE) = -0.60+ 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_TURKIYE)
LOG(IF_BANGLADES) = -0.12674 + 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_BANGLADES)
LOG(IF_ENDONEZYA) = -0.86333+ 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_ENDONEZYA)
LOG(IF_INGILTERE) = -1.76059+ 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_INGILTERE)
LOG(IF_SUDAN) = -1.56593 + 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_SUDAN)
LOG(IF_MISIR) = -1.14481+ 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_MISIR)
LOG(IF_PAKISTAN) = -0.91907 + 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_PAKISTAN)
LOG(IF_ISVICRE) = -1.98594 + 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_ISVICRE)
LOG(IF_BRUNEI) = -0.30819 + 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_BRUNEI)
LOG(IF_URDUN) = -0.68062 + 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_URDUN)
LOG(IF_TAYLAND) = -1.78542 + 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_TAY LAND)

LOG(IF_YEMEN) =-1.23148 + 7.50371 + 0.42348*LOG(GDP_YEMEN)
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SONUC

Bu ¢aligmada 2008 yilinda gergeklesen kiiresel finans krizinin reel ekonomi ile
sanal ekonomi arasindaki hacim farkindan ortaya ¢ikmis oldugunu; reel ekonomiler ile
sanal ekonomiler arasindaki bagin, varlik temelli Islami finans araclar1 kullanildig
takdirde daha da giiclenecegi iddias1 savunulmaktadir. Ayrica Islami finans varliklari ile

iilkelere ait milli gelir rakamlar1 arasindaki iliski incelenmektedir.

1600’11 yillardan itibaren spekiilasyonu konu almaya baglayan iktisadi
nesne/araglar 6zellikle son yiizyilda sanal ekonomi icerisinde yer bulmaktadir. Yiizyillar
icerisinde ulusal diizlemden bolgesel diizleme yayilmaya baslayan krizlerin yapisi 2008

yil1 itibariyle ilk defa kiiresel bir mahiyete kavusmustur.

Asirt kazang elde etmek isteyen insanlarin kolaylikla islem yapabilecegi sekilde
diizenlenen giinlimiiz sermaye piyasalar1 ve finansal araglar irrasyonel tercihlerin en ¢ok
gergeklestigi piyasalar haline gelmistir. ABD’de son olarak emlak piyasasi1 Uzerinden
isletilen bu siire¢ batik kredilerin tekrar tekrar satisa konu olmasiyla derinlesmistir.
Toksik varliklarin ABD haricindeki iilkelerin bankalari tarafindan talep gérmesi de krizin

kiiresellesmesini hizlandiran en 6nemli etkilerdendir.

Temelinde reel ekonomiden ziyade sanal ekonomi igerisinde zemin bulan tlirev
araclar gilin gectikce reel ile sanal ekonomi arasindaki hacim farkini kontrol edilemez bir
seviyeye ¢ikarmistir. 2007 y1li itibariyle kiiresel menkul kiymetler piyasasinin biiytikliigi
149,1 trilyon dolara erigmistir. Ayn1 donemde gergeklesen varliga dayali menkul kiymet

bliytikliigi ise yalmizca 10,7 trilyon dolar seviyesindedir.

S6z konusu sartlar altinda patlayan emlak balonu temelde bir sistem krizi olarak
ortaya ¢ikmistir. Krizin sadece ABD’deki finans kurumlarinda yol ac¢tig1 yikim rakamsal
olarak Ekim 2008 itibariyle 8 trilyon dolardir. Avrupa’da ise krizin yol ac¢ti1 yikimin
zararlarimi karsilamak i¢in 2008 ile 2011 yillar1 arasinda tam olarak 4,5 trilyon euro
harcanmustir. Bu rakam o donem igin AB nin yillik GSYIH nin yaklasik olarak %37 sine
tekabul etmektedir. Ayrica ¢alisma iginde krizi etkilerini derinlestiren CDS gibi finansal

araclarin teknik isleyisinden ziyade islem mantig1 daha ¢ok 6ne ¢ikarilmistir.
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Yeniden bu capta biyuklukte bir krize engel olmaktan ziyade etkisini bir nebze
olsun azaltabilmek icin alternatif finansman Urlnlerine yonelik bir arayis ortaya
cikmistir. Elbette insanlar asir1 kazangtan ve irrasyonel tercihlerde bulunduklari
miiddet¢e krizlerin ortaya ¢ikma ihtimali her zaman igin s6z konusudur. Ancak

konvansiyonel liriinlerin sahip oldugu kirilganlik da g6z ardi edilmemelidir.

Krize yol agan sanal araglara alternatif olarak 6ne ¢ikan varlik temelli araglardan
Islami finans araglar1 1980°den itibaren cesitlenerek giiniimiize ulasmistir. Ozellikle
2000’1i yillardan sonra bugiinkii formuna kavusan Islami finans araglari, Islami fonlar,
Islami endeksler ve sukuk olarak dorde ayrilmaktadir. Bilhassa krizden sonra &n plana

¢ikan ise sukuk ile Islami varlik hacimleri olmustur.

Sukukun kiiresel diizlemde 2001’den 2013’¢ hacmi, 1,172 milyon dolardan
138,170 milyon dolara yiikselmistir. Sektoriin lideri konumundaki Malezya’nin sz
konusu zaman araliginda gerceklestirilen toplam ihrag i¢indeki pay1 %67 dir. Sektorde
liderligi takip eden ise ¢ogunlukla korfez iilkeleri olmuslardir. Tiirkiye nin s6z konusu

donem araliginda bu sektordeki pay1 ise %2 olarak gerceklesmistir.

Islami finans varlik hacimlerinde ise kriz sonrasinda ciddi bir yiikselis
yasanmistir. Bu alanda “Financial Times”1n bir uzantis1 olan “The Banker” dergisinin
2007°den itibaren toplamaya baslamistir. Ancak arastirma dahilinde 2007 y1l1 verilerine
ulagilamadigr gibi, 2008 yili verilerini kullandigim1 iddia eden tezler igerisinde
kullanilmis olan veriler ihtilafli oldugu i¢in degerlendirmeye tabi tutulmamustir.
2009°dan 201 1°e kadar yayinlanan verilere Islami finans varligina sahip olan ilk 15 iilke

dahil edilmistir. 2012’den 2015’e ise siralamadaki bu rakam 20’ye ¢ikartilmistir.

2009 yilinda ilk 15 iilkenin Islami varlik hacmi 809,980 milyon dolar seviyesinde
gergeklesirken, bu rakam 2015 yilina gelindiginde 1,261,064 milyon dolar seviyesine
yiikselmistir. Sektoriin yiikselis trendinin ise 2013 yilinda sekteye ugradigini, 2014’te
yeniden ylikselise devam ettigini ancak 2015°te ciddi bir diislis yasadig1 goriilmektedir.
Yasanan bu diisiisiin en biiylik sebebi ise (mevcut veriler dahilinde) 2009’dan itibaren
Islami finans varlik hacmine sahip lider iilke olmayi siirdiiren Iran’in ulusal parasinin

dolar karsisinda yasamis oldugu ciddi deger kaybi olarak goriilmektedir. 2009’dan
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2015’e siralamada ilk 20 i¢inde bulunan iilkelerin sahip oldugu toplam Islami finans

varlik hacmi ise 7,955,405 milyon dolar seviyesinde ger¢eklesmistir.

Diinya genelindeki finansal piyasalarda kriz sonras1 donemde en ¢ok ragbet géren
araclar hig siiphesiz Islami finans araglar1 olarak &n plana ¢ikmistir. Sektoérde son 10
senede bu seviyede bir ragbet goren bagka alternatif araglar goriillmemektedir. Alternatif
bir finansman araci olarak Islami finans araclarinin konvansiyonel sektriin isleyisine iKi
yonlii bir katki saglamaktadir. ilki, araclarin varlik temelli olarak ortaya ¢ikmasidir, ki
bu durum finansal islemlerin reel sektorle bagini giiclendirmesi agisindan oldukca
onemlidir. Diger katki ise, faizin isletilmedigi enstriimanlar olmalar1 sebebiyle insanlarin
paradan para kazanarak asir1 gelir elde etme giidiilerini engelleyerek, piyasanin siserek
karsiliksiz bir hacme kavusma ihtimalini minimuma indirmesidir. Diger yandan Islami
finansin proje bazl olarak yiiriitebiliyor olmasi ve sosyal adaleti tesis etme noktasinda
konvansiyonel araclardan ¢ok daha fazla yapict olma imkanmi {izerine yogunlasmak

gerekmektedir.

Elbette s6z konusu araglarin riski de, getirisine nispetle daha diisiiktiir. Sektoriin
tiim bu gelismelere ragmen olumsuz addedilebilecek, bu sebeple de ihtiyath yaklasilmasi
gereken tek hususu; Islami finans araglarinin, faizli islem yapilan konvansiyonel sistem
icerisinde kullanim alan1 bulmasi, dolayisiyla da Miisliiman niifusun sahip oldugu
aktiflerin konvansiyonel sistemin hareket imkanini kolaylastiracak parasal genislemeye

imkan saglamasi olarak goriilmesidir.

Calismada gerceklestirilen inceleme kisminda ise; Islami finans varliklari ile
iilkelere ait milli gelir rakamlar1 arasindaki iliskinin incelenmesi amaclanmaktadir. S6z
konusu amag dogrultusunda; 19 Ulkeye ait 2009-2015 yillar1 arasindaki Islami finans
varliklar1 ve biiylime arasindaki iliski panel veri analizi kullanilarak belirlenmeye
calisilmistir. Son bes seneye ait milli gelir verisi elde edilemedigi i¢in Suriye’nin sahip

oldugu Islami finans varlik hacimleri rakamlar1 panel veri analizinde kullanilmamustir.

Olusturulan modelde bagimsiz degiskene ait katsayi, ilgili bagimsiz degiskendeki
ylzde bir birimlik degisime karsilik, bagimli degiskende yarattigi ylzdelik degisimi

gostermektedir. Buradan hareketle incelemenin nihayetinde; GDP degiskeninde
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meydana gelecek yiizde bir birimlik degisime karsilik olarak, Islami finans varliklarmi

ifade eden IF degiskeninde yiizde 0.42 oraninda bir artisa neden olacagi tespit edilmistir.

Nihai olarak, sektoriin her agidan gelisimine yonelik kayda deger imkanlara sahip
oldugu goriilmektedir. Ancak gelecek donemlerde de bu gelisimin siirdiiriilebilmesi i¢in
oncelikle yetismis insan eksigini karsilamak gerekmektedir. Ardindan bu araglarin
cesitlendirilerek insanlarin taleplerine konu olacak sekilde tanitilarak yayginlastirilmasi
amagclanmalidir. Oyle ki, bu aracglarm “Islami” olarak nitelendirilmesi, Miisliiman
olmayan kimseler tarafindan kullanilamayacagi yahut kullanilmadigi anlamina
gelmemektedir. Bilakis Musliman az yogun iilkelerde bu araglarin kullanim alani giin
gectikge artmaktadir. Zira diinyada Miisliiman kesim haricinde de ahlaki diizlemi

gozeterek finansal islem gerceklestirmeyi talep eden insanlar mevcuttur.

Sektoriin giiniimiizdeki eksikligi ise, Miisliman yogun iilkelerde bu araglara
yonelik gergeklesen taleptir. Miisliiman yogun iilkelerde mevcut niifus ile bu araglarin
kullanim hacmi karsilastirildiginda, halen daha niifusun biiyiik bir kisminin bu araglardan
ziyade konvansiyonel imkanlar tercih ettigi goriilmektedir. Yine Miisliiman yogun
iilkelerde bankacilik sistemine yonelik katilimin da oldukca diisiik oldugu

bulgulanmaistir.

Eger sektoriin 6ncili kurum ve kuruluslart mevcut hacmin daha da biiyiimesi ve
araclarin yayginlagsmasina yonelik bir ¢aba sarf edilecekse; bu ancak tlkelerde mevcut
olan finansal araglarin yasal mevzuatlarinin kurularak giiclendirilmesi, vergi acisindan
cazip hale getirilmesi, araglarin ¢esitlendirilmesi ve en 6nemlisi de araclarin kullanicilara

dogru bir sekilde tanitilmasi elzemdir.
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EKLER

Ek 1. Uluslararas1 Sukuk fhraglarinin Tiirlerine Gére Dénemsel Dagilimi (milyon
dolar)

INTERNATIONAL SUKUK ISSUANCES 2001-2008

Sukuk Al Wakalah 325 (1%) = . 487 (1%) Hybrid Sukuk

Sukuk Al Salam 1,958 (5%)

ra o, i
Sukuk Al Musharakah 8693 (23%) 7 .‘ 6,190 (17%) Islamic Exchangeable Sukuk
Sukuk Al Murabahah 340 (1%)
Sukuk Al Mudharabah 4725 (13%) 14,514 (39%) Sukuk Al ljarah
INTERNATIONAL SUKUK ISSUANCES 2009-2012
5408 (14%) Hybrid Sukuk
Sukuk Al Wakalah 10,670 (27%)
Sukuk Al Musharakah 2,605 (6%)
Sukuk Al Murabahah 1942 (5%)
. 19,085 (48%) Sukuk Al ljarah
Sukuk Al Mudharabah 1 (0.002%)
INTERNATIONAL SUKUK ISSUANCES
JAN 2013-JULY 2014 i
1,964 (5%) Hybrid Sukuk
Sukuk Al Wakalah 13,628 (34%) 7
17,295 (43%) Sukuk Al ljarah
Sukuk Al Musharakah 391 (1%)
N
' 1,599 (4%) Sukuk Al Mudharabah
Sukuk Al Murabahah 5,047 (13%)

Kaynak: (IIFM, 2014, s. 21).



Ek 2. Kiresel
milyon dolar)

Sukuk Thracinda Doviz Dagilimi (Haziran 2001-Temmuz 2014,

CFA Francs
YER

usb
TRY
SGD
SDG
SAR
QAR
PKR
OMR
NGN

8251 (1%)

9,124 (1%)
201 (0.030%) 5567 (1%)
253 (0.04%) | | |

110,190 (16%) - Ny, :
6478 (1%) .~ , PE——
2973 (044%) /-

-
Iy
16,180 (2%) //, ' i
32,468 (5%)/ m |
4y -
13,115 (29%) /]
7,688 (1%) | |

130 (0.02%)

236 (0.04%)
240 (0.04%)
‘664 (0.10%)
139 (0.02%)

18,453 (3%)

332 (0.05%)
119 (0.02%)
3 (0.0005%)

133 (0.02%) —_ % 435124 (65%)

Kaynak: (IIFM, 2014, s. 23).

81

AED
BHD
BND
CNY
EUR
GBP
GMD

IDR

KWD
JoD
MVR

MYR



Ek 3. Kisa Vadeli Sukuk Thracinin Kiiresel Toplamn (Haziran 2001-Temmuz
2014, vadesi 12 ay yahut daha az olan ihraglar)

Ihrac Eden Ulke Ihrac Sayisi Degeri (milyon Toplam
$) Degerinin
Y uzdesi
Malezya 2,100 247,832 87%
Sudan 13 13,186 5%
Bahreyn 254 9,195 3%
Brunei 104 5,467 2%
Endonezya 37 2,380 1%
Umman 1 130 0.05%
Suudi Arabistan 4 759 0.27%
Gambiya 221 139 0.05%
Pakistan 8 141 0.05%
Singapur 3 221 0.08%
Tarkiye 12 1,019 0.36%
Yemen 1 234 0.08%
LM 7 4,540 1.59%
Toplam 2,765 285,243 100%

Kaynak: (1IFM, 2014, s. 30)
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