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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi icin Faizsiz
Likidite Yonetimi ve Para Politikasi Araci Onerileri

OZET

Bu politika raporunun amaci, dinyada cesitli Glkelerde giderek yayginlasan kullanima sahip faizsiz para po-
litikasi araclarina yonelik olarak Turkiye icin dnerilerde bulunmaktadir. Buna gerek duyulmasinin temel sebe-
bi, belirli bir buytkluge erismis olan katiim finans kurumlari ve ¢zelde katilim bankalari ile Merkez Bankasi
arasindaki iliskilerin daha etkin bir hale getirilmesidir. llaveten, para politikasi araclarinin cesitlendiriimesi de
O6nem arz etmektedir. Rapor kapsaminda dnerilerde bulunulurken érnek Glkelerdeki uygulamalar ve Turki-
ye'deki mevcut durum dikkate alinmistir. Netice itibariyle 9 ayr arag incelenmis ve bunlarin uygulanabilir olup
olmadigi hakkinda sebepleriyle birlikte degerlendirmede bulunulmustur.
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Giris

Para politikasi, maliye politikasiyla birlikte
buglin diinya genelinde ulkelerin ekonomi
yonetimi icin kullandigi énemli bir politika
tlradar. Gerek diinyada gerekse Turkiye'de
para politikasi kapsaminda kullanilan arac-
larin, yontemlerin bircogu faize dayanmak-
tadir. Oysa bugin diinyanin 6zellikle bazi
bolgelerinde olduk¢a 6neme haiz duruma
gelen faizsiz finans kesiminin de ihtiyaclari-
ni karsilamak adina ve ayrica para politikasi
araclarinin cesitlendirilip para aktarim me-
kanizmasinin daha etkin kullanilabilmesine
yonelik olarak “faizsiz para politikasi araglar”
glindeme gelmektedir. Buglin 6zellikle Ma-
lezya, Pakistan gibi Ulkelerde bu tarz aracla-
rin ilgili merkez bankalarinca kullanimi s6z
konusu olmaktadir. Faizsiz finans kesiminin
belirli bir seviyeye eristigi Turkiye acisindan
ise benzeri politika araclari heniiz pek fazla
giindeme getirilmemektedir. Bu rapor saye-
sinde boyle bir glindemin olusturulup ilgili
on adimlarin atilmasina yonelik bir harita or-
taya konulmasi amaci gudulmektedir.

Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi ve Para Politikasi

Bugtin itibariyle Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi (TCMB) icin temel hedef, tipki diin-
yadaki diger merkez bankalarinda oldugu
gibi fiyat istikrarini saglamaktir. Bu kapsam-
da enflasyon hedefleri belirlenmekte, bu he-
deflere erismek icinse politika faizleri basta
olmak Gzere diger para politikasi araglar kul-
laniilmaktadir. Bu sayede talep ve enflasyon
beklentilerinin yonetilmesi amaclanmakta-
dir (TCMB, t.y.a).

2008 finansal krizinin ardindan alinan ka-
rarla TCMB para politikasi kapsaminda bir-
den fazla faizi ara¢ olarak kullanmaya bas-
lamis, koridor sistemi ile de esnek bir yapi
olusturmaya calismistir. Bunun disinda para
politikasi araclari olarak zorunlu karsiliklar
ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi gibi arag-
lar kullanilmaktadir (TCMB, t.y.b). TCMB ta-
rafindan mevcutta kullanilan faiz oranlari
sunlardir:
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«  TCMB gecelik faiz oranlar
«  TCMB geg likidite penceresi faiz oranlari
« 1 haftalik repo faizi

Faiz politikasi disinda TCMB tarafindan kulla-
nilan diger temel geleneksel para politikasi
araclari ise sunlardan olusmaktadir:

- Acikpiyasaislemleri(APi) (genelolarakfa-
izli tahvil ahm-satimina dayanmaktadir)

«  Zorunlu karsiliklar (karsiiginda genelde
faiz 0demesi yapilmaktadir)

«  TLve doviz likidite araclan

Fakat bu ve diger likidite yonetimi araclari
arasinda katilim bankalarinin faizsizlik ilkesi-
ne uymayan araglar cogunlukta oldugu igin
TCMB'nin 6zellikle katilim bankalariyla iliski-
lerinde bu anlamda arag ¢esitlendirmesine
ihtiya¢ duyulmaktadir.

Faizsiz Likidite Yonetimi ve
Para Politikasi Araci Onerileri

Tablo 1'de Pakistan ve Malezya'daki faizsiz
likidite yonetimi ve para politikasi ortaya
konulup bunlar Tirkiye acisindan degerlen-
dirilmektedir. Burada katilim bankalarinin
TCMB ile iliskilerinde kullanilan ve kullani-
labilecek olan araclara yer verilmis olup ka-
tihm bankalarinin yalnizca kendi aralarinda
kullandigi araglara yer verilmemistir." Tablo
1'de Pakistan ile Malezya’nin yer almasinin
temel sebebi, bu Ulkelerdeki mevcut aragla-
rin geneli yansitmasidir.? Tablo 1'deki Grin-
lerin Turkiye acisindan degerlendirilmesi,
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Tablo 1'i takiben madde madde ayrica ele
alinmaktadir.

Tablo 1'den takip edilebilecegi Uzere Pa-
kistan'dan iki, Malezya'dan alti tane olmak
lUzere toplamda sekiz adet faizsiz likidite yo-
netimi ve para politikasi araci paylasiimistir.
Bizi burada asil ilgilendiren ise bu araclarin
kullanimmin Turkiye agisindan degerlendi-
rilmesidir. Buna dair olan sttuna bakilacak
olursa sunlar 6zetlenebilir:

a. Kisaca bir malin saticidan vadeli olarak
alinip bir baska kisiye/kuruma pesin
olarak daha dusuk fiyatla satilmasi isle-
mi olan teverruk, Gizerinde butin fikih
alimlerinin gorus birligi olmasa da cevaz
verilen bir aractir (organize teverruk ha-
ri¢). Bu cevazlardan hareketle Tiirkiye'de
de merkez bankasi ile katihm bankalari
arasindaki iliskide bir likidite yonetim
araci olarak kullanilabilir. Boylece likidite
acigi olan banka nakit para elde edebile-
cektir. Likit ac1gi s6z konusu oldugunda
ise bu islemin tersi s6z konusu olacaktir.
Hatta bu yontem, Kazanci’'nin (a.g.e.) da
belirttigi Gzere katihm bankalarinin mer-
kez bankasinda tuttugu zorunlu rezerv-
lere karsilk faiz 6demesi yerine ikame
edilebilir. Fakat buradaki 6nemli mevzy,
s6z konusu mal alim satiminin yapildig
borsadir. Su an icin bu islemler siklikla
Londra Metal Borsasi'nda yapilmakta
olup fiktif islem hikmiinde kalmaktadir.
Bu aracin kullanilabilmesi icin gercek
islemlerin yapildigi bir borsa yapisina
ihtiyag vardir. Nitekim bu amacla kulla-
nilabilecek bir yapinin 2021'de faaliyete

1 Bunadair bir 6rnek, Malezya'da kullanilan miidarebe (emek-sermaye ortakligi) Bankalararasi Yatirim (Mll) aracidir.

2 Diger llke 6rnekleriicin bkz. Kazanci (2020, ss. 246-48).

©)
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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi icin Faizsiz
Likidite Yonetimi ve Para Politikas Araci Onerileri

Tablo 1: Katim Bankalarinin Merkez Bankasi ile iliskilerinde Kullanabilecegi Faizsiz Likidite
Yonetimi ve Para Politikasi Araclari

Ulkeler  Faizsiz Likidite Yonetimi Araclan Tiirkiye Agisindan Durum

a.Teverrukla ilgili verilen cevazlar
a. Mal/emtia murabahasi/teverruk’ bulunmaktadir fakat hangi borsanin
kullanilacagi 6nemlidir.

Pakistan b. Fikhi acid Kild
) ) . Fikhi acidan uygun sekilde
b. Faizsiz Agik Piyasa Islemleri (API) (ica- ¢ ¥d §
. yapilandinldiklari takdirde
re sukuk ile)(GIS) o
uygulanabilirdir.
. Bir 6nceki sikta (b sikki) bahsi
c. Sukuka dayal Devlet Yatirim Sertifika- ¢ |ronce.|§| a(.§| ') bahsi
lart (GIC) gecenlere ilave ¢ekinceler
ari
barindirmaktadir.
d. Sat ve geri ala dayali Devlet Yatirim d. Fikhi acidan oldukca tartismali ine
ihraci (GII) satisina dayandigi icin uygun degildir.
e.Varliga dayali icare sukuk e. Sukukla ilgili dile getirilenler isigin-
da kullanilabilirdir.
Malezya

f.T kla ilgili dikkate al -
f. Teminatli (collateralized) murabaha™ evert a‘| 9' diikate a |n.rr'\a5| g€
rekenlerle birlikte uygulanabilir.

Vedia Kabulii g. Hibe meselesine dikkat edilerek
g degerlendirilebilir.

. . h. incelenebilir bazi kisimlari olmakla
h. Bank Negara™ Para Sertifikalari-i o o . . .
birlikte ciddi ¢cekinceler icermektedir.

*  Bu rriin Malezya'da da mal murabahasi programi (CMP) ismiyle yer almaktadir. Pakistan kisminda
ele alindigi icin ayrica Malezya kismina ilave edilmemistir.

**  Bu aracin kaynagi BAE'dir (Birlesik Arap Emirlikleri).

*** Bank Negara Malaysia (BNM), Malezya'nin Merkez Bankasi'dir.

Kaynak:Bilgilerilgilimerkezbankalarindan alinmigolupyazartarafindantercime ediliptablolastiriimustir.

gecmesi sdz konusudur; Tirkiye Uriin GIS’leri merkez bankasina transfer eder.
ihtisas Borsasi (TURIB). Merkez bankasi ise isterse bunu vadeye
kadar tutar, isterse de likidite fazlahg

b. Turkiye'de kira sertifikasi olarak bilinen

icare sukukunun Pakistan ¢zelinde is- olan katihm bankalarina pesin olarak

leyisi kisaca sdyledir; merkez bankasi, satar. Merkez bankasl, vadesi geldiginde
ise vadeli 6demeyi yapar. Bunun Tirkiye
acisindan degerlendirilmesine gececek

olursak, hazinenin ihrag ettigi kira ser-

en ge¢ 1 yil icerisinde 6demesi yapiimak
Uzere katilim bankalarini GIS satmak icin
davet eder. Burada sukuk satmaya hak

kazanan katihm bankalar ellerindeki tifikalari kullanilarak katillm bankalari
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haftalik APi repo/ters repo piyasasina gi-
rebilmektedir. Buna da “geri satim vaatli
alim/geri alim vaatli satim” islemi den-
mektedir. Fakat bugiln 6zellikle hazine-
nin kira sertifikalarina yonelik bazi tartis-
mali hususlar® giderildikten sonra uygun
bir yontem olarak goziikmektedir.

Malezya'daki mevcut GIC de b sikkinda
bahsi gecen sukuka dayanmakla birlikte
burada 6zellikle dikkat edilmesi gereken
husus sudur; bu uygulamada sertifika-
larin alimi icin devlete karz-1 hasen (kar-
siliksiz borg) seklinde fon saglanmakta,
karsihginda ise hediye olarak bir miktar
verilebilmektedir. Bu hediye kisminin
adet haline getirilmesi, olayin faizli bor-
ca donmesine sebebiyet verebilecek
durumdadir. Dolayisiyla b sikkinda dile
getirilenlere ilaveten bu hususun ayrica
dikkate alinmasi gerekmektedir.

Gll, faizli repo uygulamasina alternatif
olarak kullanilmaktadir. Buna gére Ma-
lezya hikumeti belirli bir varligini 6nce-
den anlasilmis nakit fiyati Gzerinden ka-
tilm bankalarina satmakta ve ardindan
ayni varligr katihm bankalarindan ileride
O0denecek daha ylksek bir fiyattan geri
satin almaktadir. Boylece alim fiyati Gl
formunda menkul kiymetlestirilmekte-
dir. Vadesi geldiginde ise ilgili meblag
odenmektedir. Bu islem, teverrukun iki-
lisi olan ine satisina dayanmakta olup
fikihcilarin ekseriyeti tarafindan cevaz
verilmeyen bir uygulamadir. Nitekim
Korfez Bolgesi'ndeki alimler de bunun
katihm bankaciligi 6zelinde uygulan-
masina cevaz vermemektedirler. Bu an-

Bunlara dair bkz. (Bayindir, 2012).
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lamda Turkiye uygulamasi icin cok tercih
edilir olmadigini dile getirebiliriz.

Varliga dayal icare sukuku da daha
once bahsi gecen kira sertifikalan uy-
gulamasina dayanmaktadir. Daha 6nce
bahsi gectigi Uzere bu ara¢ Ulkemiz-
de hazinenin cikardigi kira sertifikalar
ile kullaniimaktadir. Fakat b sikkinda
dile getirilen fikhi tartismalar gozeti-
lerek diizenlemeler yapilmasi halinde
uygulanabilirdir.

Teminath murabaha, daha dnce bahsi
gecen teverruk isleminin teminat (kira
sertifikasi gibi kiymetli evraklar) gos-
terilerek  gerceklestirilenidir.  Katilim
bankalari ile merkez bankasi arasindaki
o0demeler gerceklesinceye degin ilgili
teminat merkez bankasinda tutulmakta-
dir. Bu yontem, ilgili maddedeki (a sikki)
serhlerle birlikte Turkiye icin kullanilabi-
lirdir. Boylece TCMB ile katim bankalari
arasinda depo ve repo islemleri icin kul-
lanilabilirdir. Buna yonelik borsa icinse a
sikkinda dile getirilen TURIB bir opsiyon
olabilir.

. Vedia kabulii, Malezya Merkez Banka-

si'nin (BNM) katilim bankalari arasindaki
likidite yonetimine yonelik olarak kullan-
digi bir aractir. Burada fazlalik fona sahip
bankalar bunu BNM'de tutmaktadir.
BNM bunu yaparken vedia sozlesmesine
bagli kalir yani elindeki fonlara karsilik
olarak herhangi bir fazlalik 6demekle yu-
kiimlG degildir. Fakat isterse hediye veya
hibe 6deyebilir. Fakat daha dnce de de-
ginildigi Gzere bunun adet haline getiril-
mesi faize kapi acacaktir. Bunun yerine,
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Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi icin Faizsiz

Likidite Yonetimi ve Para Politikasi Araci Onerileri

Kazanci (2019) tarafindan onerilen teka-
ruz (karsilikli karz) yontemi kullanilabilir.

Bank Negara Para Sertifikalari-i, uzun
donemli likidite yonetimi icin kullanil-
maktadir. Bunlar, BNM tarafindan ihrag
edilen islami sertifikalardir. Vadeleri 3
yilliktir. Bu sertifikalar ya iskonto edilmis
halde ya da kupona dayal halde ihrag
edilmektedir. ilki icin Malezya Islami Ha-
zine Bonosu cikariimakta iken ikincisi
icin kara dayali Gll'lar kullanilmaktadir.
Kar ise su gibi sozlesmeler Uzerinden
saglanmaktadir; murabaha, icare, BBA
(bai bithaman ajil)* ve istithmar®. Bunlar-
daniskonto edilmis olanindaiskontonun
ters faiz olmasina yonelik fikhi cekinceler
glindeme gelmektedir. Kara dayali olan-
da ise BBA Uzerine yapilandirilan sekli,
Malezya disindaki diger tlkelerde uygun
gorilmemekte ve uygulanmamaktadir.
Istithmar Uzerine yapilandirilanda eger
sukuk ile baglantisi varsa bunda da ala-
caklarin satilmasina yonelik fikhi sorun
karsimiza ¢cikmaktadir. Bir tek murabaha
ve icare Uzerine olan Para Sertifikalar
tekrar degerlendirilebilir goziikmekte-
dir. Ancak genel itibariyle Bank Negara
Para Sertifikalari’nin cok da uygun olma-
digi soylenebilir.

Degerlendirme ve Sonuc¢

Buraya kadar, katihm bankaciligi ile merkez

bankasi iliskiler acisindan 6nemli iki Ulke

olan Pakistan ve Malezya'dan hareketle top-

lamda 9 adet faizsiz likidite yonetimi ve para

politikasi araci incelenmistir. Bu 9 ara¢ ve

Turkiye agisindan degerlendirilme neticesi

soyle 6zetlenebilir:

a.

Mal/emtia murabahasi ya da teverruk,
serhli uygulanabilirdir

Kira sertifikalar ile faizsiz AP, uygulan-
maktadir fakat yeniden ele alinmasi ge-
reken noktalar vardir

Sukuka dayali Devlet Yatirim Sertifikalari,
cekinceleri fazla oldugu icin ayrica ince
elenip sik dokunarak uygulanabilirdir

Sat ve geri ala dayali Devlet Yatirim ihra-
c1, uygun degildir

Varliga dayali kira sertifikasi, uygulan-
maktadir fakat yeniden ele alinmasi ge-
reken noktalar vardir

Teminatl murabaha, serhli

uygulanabilirdir,

Vedia kabuli, cekinceleri fazla oldugu
icin ayrica ince elenip sik dokunarak
uygulanabilirdir

Bank Negara Para Sertifikalari, uy-
gulanabilir olan bazi kisimlari ayrica

incelenmelidir

Taksitli karh satis olan murabahaya ¢ok benzemekle birlikte pesin ddemesiz taksite dayanmasi, maliyet ve

karin acikca séylenmesinin gerekmemesi ve musterinin mali satin almasinin zorunlu olmasi gibi acilardan

farkhlasmaktadir.

Istithmar'in kelime anlami “yatinm”dir. Burada kastedilen sekliyle “sat ve geri kirala” ve murabaha ile gercekles-

tirilen birlesik yapilara yatirim yapilmasidir.

©)
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Tarkiye Cumhuriyet M icin Faizsiz
Likidite Yonetimi ve Para Politikas Araci Onerileri
Bunlardan hani araca neden serh disildig dipnotta belirtildigi lzere Malezya'da

ve neden kismen uygulanabilir oldugu yuka-
rida detayl bir sekilde incelenmistir.

Bunun diginda su ilave bilgileri vermekte ya-
rar vardir; Malezya, fikhi mezhebi agisindan
Korfez Bolgesi ve Turkiye ile ayni konumda
bulunmamaktadir. Orada kullanilip diger
yerlerde bahsedilen

araclara yonelik ifadelerin arka planinda ya-

kullanilmadigindan

tan temel sebep budur.

ilaveten, yukarida listelenen riinlere ek
olaraksugibiaraclardilegetirilebilir;yukarida

yalnizca katihm bankalari arasinda kullanilan
miidarebe (emek-sermaye ortaklhdi) Banka-
lararasi Yatinm (MIl) araci ve g sikkinda dile
getirilen tekaruz.®

Son olarak, Malezya'daki temel para hedef-
lemesinde politika orani olarak yalnizca
faiz orani kullanilmaktadir. Buna yonelik bir
Oneri olarak Kazanci (2020b), gerceklesen
GSYiH'ye (gayri safi yurt ici hasila) dayal po-
litika getiri oranini dile getirmektedir.

6 Turkiye'deki katihm bankalarinca mevcutta uygulanan yatirim vekaleti tartismali bir aractir. Dolayisiyla burada

ayrica zikredilmemistir (Bu konuya dair bkz. Ozdemir ve Kapici, 2020). Enflasyona endeksli karz sézlesmeleri

opsiyonu ise enflasyon endekslemesine yonelik tartismalar dolayisiyla ayrica yer almamistir.

(©)
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Bu politika raporunun amaci, diinyada gesitli ilkelerde giderek yayginlasan kullani-
ma sahip faizsiz para politikasi araclarina yonelik olarak Tiirkiye icin dnerilerde bu-
lunmaktadir. Buna gerek duyulmasinin temel sebebi, belirli bir biyuklige erismis
olan katilim finans kurumlari ve dzelde katilim bankalar ile Merkez Bankasi arasin-
daki iliskilerin daha etkin bir hale getirilmesidir. llaveten, para politikasi araclarinin
cesitlendirilmesi de Gnem arz etmektedir. Rapor kapsaminda dnerilerde bulunulur-
ken ornek (ilkelerdeki uygulamalar ve Tiirkiye'deki mevcut durum dikkate alinmistir.
Netice itibariyle 9 ayri ara incelenmis ve bunlann uygulanabilir olup olmadiqr hak-
kinda sebepleriyle birlikte degerlendirmede bulunulmustur.
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