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ISLAMI SERMAYE PIYASALARI - KARSILASTIRMALI BIR YAKLASIM

ONSOZ

Kitabin ikinci baskisi, 2013 yilinda yayinlanan ilk baskinin 6nemli bir revizyonu ve
¢ok sayida eklemenin sonucu olarak ortaya ¢cikmistir. Kitabin ilk baskisinin yayinlan-
masindan bu yana Islami Sermaye Piyasasi’'nda (ICM) yasanan hizli déniisiim ve biiyii-
me kitaptaki degisiklikler i¢in yeterli bir gerekce olsa da 6grenciler ve 6zellikle metni
kaynak olarak kullanan egitmenlerin 6nerileri de dikkate alinarak birgok giincelleme
yapilmustir. Kitaptaki en temel degisiklik eklenen iki yeni béliimdiir. Eklenen yeni bo-
liimlerden ilki (Sekizinci B6liim), 6nceki bélimlerde sukuk tizerine sunulan igerikle-
rin genisletilmesiyle olusturulmustur. ‘Sukuk Tasarimi ve Ticaretinde Yasanan Sorun-
lar’ baslikl béliim, daha karmasgik sukuk yapilarini incelemekte, sukuk tasarimindaki
en son gelismeleri agiklamakta ve potansiyel yeni yapilar: arastirmaktadir. Eklenen
yeni boliimlerden ikincisi (On Beginci B6lim); sermaye piyasalarinin, esitsizligin art-
mast gibi kritik ve giincel bir sorunu ele almadaki potansiyel roliinii incelemektedir.
Bu yeni béliimlere ek olarak, kitabin diger béliimlerinin her birinde, bazilar: digerin-
den daha fazla olmak tizere cesitli revizyonlar yapilmistir. Ayrica, b6liim sonu soru ve
problemlerine birtakim eklemeler yapilmistir. Yapilan kilit degisikliklerden sonuncu-
su ise; boliimlerin i¢ine eklenen tasvir edici agiklama kutulariin kullanimidir.

Bu kitap, INCEIF’te islami Sermaye Piyasalar1 (ICM) dersini tasarlama ve 6gretme
¢abalarimin bir sonucudur. Ders notlari ve hatirlatici metinler halinde baglayan c¢alis-
malar, ilk olarak INCEIF’te Chartered Islamic Finance Professional (CIFP)in Islami
Sermaye Piyasalar1 (ICM) dersinin izlencesi haline dontistii. Daha sonra, meslektagim
ve tistadim Dr. Abbas Mirahor’un katlkilartyla, bu ders modiilii islami Sermaye Piyasa-
lar1 tizerine tam kapsamli bir ders kitabina dontistiiriildii.

Kitap; borg, hisse senedi, finansal tiirevler ve déviz piyasalarini kapsayan sermaye
piyasasi tiriinleri, kurumlari ve piyasalar yelpazesi {izerinde duruyor. Yénelim olarak
kiireselligi hedeflemis olsak da Islami Sermaye Piyasalar1 gelisiminde éncii tilkeler-
den olmasi ve tiim ICM iiriin ve kurumlarin1 uygulamaya koymus olmasi sebebiyle;
kitap, ihtiyag geregi Malezya 6rneklerini incelemektedir. Fakat tabii, miimkiin olan
her yerde Bahreyn, BAE, Tiirkiye, Sudan, Suudi Arabistan ve Pakistan gibi {ilkelerden
ornekler de kullanilmigtir.

Bu kitap, yiiksek lisans diizeyindeki sermaye piyasalar1 dersleri icin tasarlanmig
olsa da mesleki programlarda ve ileri lisans diizeyinde benzer dersler i¢in de kullanila-
bilir. Kitapta, lisansiistii diizeyde bir ders i¢in gerekli olan teorik titizligin saglanabil-
mesi adina, bir takim nicel model ve teknikler kullanilmaktadir. Tahmin edilebilecegi
izere, kitab1 yazarken modeller ve tekniklerin arkasinda yatan bilimsel sezgiyi kurgu-
lamaya ¢alistik. Tim bunlari yaparken, eldeki materyalin okunmasi kolay bir bigimde
yazilmis olmasini 6nemsedik.

Bu kitab1 6zgiin kilan husus, finansal araglarin hem geleneksel hem de Islami ver-

siyonlarini kapstyor olmasidir. Ornegin; dordiincii boliimde geleneksel para piyasa-
lar tartigilirken, bir sonraki boliimde islami Bankalararasi Para Piyasalar tartigiliyor.
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Benzer bicimde, altinc1 béliimde tahvil piyasasi ele alinirken, yedinci béliimde sukuk
tartigiliyor. Bu diizenleme yalnizca okuyucularin iki sistemi mukayese etmelerini ko-
laylastirmakla kalmaz, 6grencilere sermaye piyasalarinin da tam bir resmini sunar. Bu
onemlidir ¢iinkii Islami Sermaye Piyasalari tek basina ya da miinhasiran ¢alisilamaz.
Cogu iilkede islami Sermaye Piyasalar1 geleneksel sermaye piyasalari ile birlikte ¢ali-
sir ve mevcut olani tamamlar. Egitmenler olarak, yalmzca Islami Sermaye Piyasasi’na
odaklanan kitaplarin biiyiik resmi gézden kagirdiklarini gézlemledik. Bu durum ise
ogrencilerin daha kapsamli ve kesinlikle daha karmasik olan konvansiyonel yontem-
leri kesfetmelerini engellemektedir. Bu yontemler uzun siireye yayilarak gelistigi icin;
onlar1 anlamak égrencilerin Islami varyantlarinin tasarimini da daha iyi anlamalari-
n1 ve degerlendirmelerini saglar. Bu biitiinciil yaklasim ayni zamanda konvansiyonel
yontemlerin arkasindaki teorik titizlik ile Seriat uyumlu Islami finans yénteminin
harmanlanmasini miimkiin kilar.

Icerige Genel Bakis

Kitap, piyasalarin kurucu diistinceleri, varlik fiyatlar, risk, belirsizlik ve risk pay-
lagimi Gizerine bir giris béliimii ile bagliyor. Risk paylasim mekanizmalar: ve felsefesi
kitap boyunca islenirken; ilk ti¢ béliim alanla ilgili temel bilgi sagliyor. Dérdiinci Bo-
lim'den On Ugiincii Béliim’e kadar [slami Sermaye Piyasalari, konvansiyonel sermaye
gesitleri ve / veya tirtinleri inceleniyor. Kitabin son iki boliimde ise hitkiimetlerin ser-
maye piyasalarini gelistirmekteki rolii ve sermaye piyasalarinin artan esitsizlik oran-
larini ele almak i¢in nasil arassallastirilabilecegi gibi makro konular degerlendiriliyor.

Destekleyici Kaynaklar

Kitab1 kullanan egitmenler i¢in destekleyici kaynaklar iki baslik altinda asagida
stralanmustur:

1. Her kitap bdliimii i¢in PowerPoint slaytlar

2. Tiim b6liim sonu sorulari ve alistirma problemlerinin ¢éziimleri
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lerinden bir digeri- ile paylastig1 islami Kalkinma Bankasi Islam Ekonomileri Arastir-
malar1 Odiili'nii almaya hak kazanmustir. Pakistan’a hizmetlerinden dolay1 Pakistan
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TESEKKUR

Bu kitap hazirlanirken pek ¢ok insanin yardimindan faydalanilmistir. Ozellikle,
INCEIF’teki ti¢ grup 6grencim ilk baski iiretilmeden 6nce eksik materyalle ¢alisma ve
geri bildirim saglama zahmetinde bulunmak zorunda kaldi. Bu gruplar takip eden
INCEIF ve diger yerlerdeki farkli 6grenci gruplari da kullanici olarak geri bildirimleri
ile katkida bulundular. Ayni zamanda, ilk baskiy1 kullanan 6gretim tiyeleri de olduk¢a
faydal geri bildirimler ve 6nerilerde bulundular. Hepsine miitesekkiriz.

Kitabin ikinci baskisi icin Arastirma Gorevlisi olarak bana dogrudan yardim eden
lisanstistii 6grencilerim oldu; Mahmoud Mantai, Areef Ahmed ve Ndeye Djiba Ndia-
ye. Her birine icten tesekkiirlerimizi sunariz. Son olarak, World Scientific Publishing
Co./nun yayin ve yapim ekibine, 6zellikle de Singapur Merkez Ofis’ten Karimah Sam-
sudin’e tesekkiir ediyoruz.
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EDITORLERDEN

Fon arz eden yatirimcilar ile fon talep eden girisimcilerin farkl
finansal ara¢ ve aracilar kullanmak amaciyla bir araya geldikleri
sermaye piyasalari, modern finansal sistemin en 6nemli unsur-
larindan birisidir. Finansal sistemin derinligi yaninda, iyi regiile
edilmis ve etkin isleyen sermaye piyasalar1 karar alict birimlerin
gelecege yonelik bekleyis ve kararlarinin sekillenmesine etki eder-
ken ekonomik gelisme siireglerine de katki saglar. Uzun vadeli
tahvil ve hisse senetlerinin alinip satildig1 sermaye piyasalarinda
yapilan iglemlerde temel maksat bu menkul degerlerin satisa su-
nulmasi ile ihtiya¢ duyulan yatirim sermayesinin temin edilmesi-
dir. Tahvil ve hisse senetlerini satin alan yatirimcilar fon ihtiyaci
olan piyasa oyuncularina fon saglamis olurlar.

Konvansiyonel sermaye piyasalar: yerel ekonomiler agisindan
énemli bir finansal ortam hazirlarken Islami hassasiyeti olan yati-
rimcl, girisimei ve tasarruf sahipleri agisindan uygun olmayan pi-
yasa islemleri, 1990’l1 yillarda [slami sermaye piyasalarin gelisme-
ye baslamasi i¢in belirleyici bir neden olmustur. Finansal sistemi
belli derinlige ulasmis bazi miisliiman tilkelerde konvansiyonel
sermaye piyasalarinda islami kurallara gore yatirim yapilabilecek bir gercevenin ge-
rekliligi ortaya ¢ikmustir. Bu dénemden itibaren Islami hassasiyeti olan yatirimcilar
icin uygun hisse senetleri ve yatirim enstriitmanlarinin belirlenmeye baslamasi ile Dow
Jones ve Morgan Stanley gibi 6nemli kiiresel kuruluslar basta olmak tizere diinya ge-
nelinde Islami endeksler yaymlanmaya baglanmustir. Son yillarda tiim diinyada kulla-
nim1 giderek yayginlasan sukuk gibi islami finansal enstriimanlar da islami sermaye
piyasalarinin gelismesine ve derinlesmesine 6nemli katki saglamustur.

Diinyanin lider miisliiman iilkelerinden olan Tiirkiye'de islami finans 1990’l1 yil-
lardan itibaren gelismeye baslamustir. 2000li yillarla birlikte islami bankalarin (ka-
tilim bankalar1) Islami finansal islemler konusunda énemli aktorler olarak finansal
sisteme dahil olmastyla Islami finans Tiirkiye'de derinlesmeye ve daha fazla ilgi gorme-
ye baslamustir. Bu dénemde diger miisliiman iilkelerde Islami bankacilik faaliyetleri
Islami sermaye piyasalarina ve islami finansal enstriimanlara yénelirken Tiirkiye'de
siire¢ diinyaya gore daha yavas ilerlemistir. Uzun yillar boyunca islami bankacilik Tiir-
kiye'de slami finansin bel kemigini olusturmustur. Son yillarda faizsiz yatirim ve Is-
lami bankacilik prensiplerine uygun hisse senetleri alim-satiminda izlenen gelismeler
ile birlikte Borsa Istanbul'da ¢ikartilan Islami hisse senetlerinin belirlendigi endeksler
olan Katilim 30 ve Katilim 50 Endeksleri Tiirkiye'de Islami sermaye piyasasinin derin-
lesmesinde 6nemli bir gelisme olarak kabul edilebilir.

Islami finansin tiim diinyada artan éneme sahip olmasi, bu alanda yetismis per-
sonel ihtiyac1 yaninda akademik ¢alismalarin da giderek artmasina yol agmustir. Son
yillarda ingiltere, Malezya, Kérfez Ulkeleri ve Tiirkiye basta olmak {izere bircok Miis-
liiman iilke, lisans ve lisansiistii programlarinda Islami bankacilik ve finansi alaninda
akademik diizeyde egitim vermeye baslamistir. Prof. Dr. Obiyathulla Ismath Bacha ve
Prof. Dr. Abbas Mirakhor tarafindan kaleme alinan ve tiim diinyada bu alanda yazil-
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mis temel eserlerden biri olarak kabul géren “Islamic Capital Markets- A Comparative
Approach (Islami Sermaye Piyasalari-Karsilagtirmali bir Yaklasim)” isimli eser, birgok
dile ¢evrilmis ve gerek alandan biirokrat ve politika yapicilarin, gerekse lisans ve lisan-
siistii egitim alan 6grencilerin istifadesine sunulmustur. Eser, Islami sermaye piyasa-
lar ile konvansiyonel sermaye piyasalarini karsilagtirma yaparak okuyucusuna her iki
piyasa tipine de derinlemesine hakim olabilme imkani saglamaktadir. Islami para ve
sermaye piyasalarinin yapilari, sukuk, tahvil ve Islami hisse senedi piyasalari, islami
sermaye piyasalarinda kullanilabilecek tiirev araclar, doviz piyasasi ve devletin roli
gibi oldukea dikkat gekici konular yaninda, Islami sermaye piyasalarinin gelir dagilimi
bozuklugunu gidermeye yonelik saglayabilecegi katkilar gibi makroekonomi alanina
giren konular da ele alinmustir.

Eserin Tiirkge'ye cevrilmesi esnasinda, “terctime kokan” bir dogrudan aktarimdan
kaginilarak, yalin bir Tiirk¢e kullanimi yaninda agiklayici ifadeler ile icerik zenginles-
tirilmistir. Bu cercevede gerekli goriilen yerlerde terciime yaninda ek ciimleler kulla-
nilarak aciklamalar pekistirilmistir. Ayrica, dipnotlar yardimiyla belli kavramlarin ta-
nimlar1 yapilarak konularin daha kolay anlagilmasi hedeflemistir. B6liimlerde zaman
zaman dipnotlarda Tiirkiye ile ilgili ek agiklamalar yapilmis ve okuyucuya kiiresel 61-
cekte ve yerelde ilgili mevzularin uygulanma sekillerini kolaylikla mukayese edebilme
imkani saglanmustir.

Bize bu kiymetli eserin Tiirk¢e'ye kazandirilmasi firsatini taniyan kitabin yazar-
lar1 iki degerli biliminsan1 Prof. Dr. Obiyathulla Ismath Bacha ve Prof. Dr. Abbas
Mirakhor’a siikranlarimizi arz ediyoruz. Universitemizde islami ekonomisi ve finan-
st alaninda yapilan ¢aligmalar1 her zaman destekleyen ve eserin tamamlanmasi sii-
recinde kiymetli katkilarini esirgemeyen Diizce Universitesi Rektérii Prof. Dr. Nigar
Demircan Cakar hocamiza ve Rektdr Yardimcimiz Prof. Dr. Mehmet Akif Oncii ho-
camiza tegekkiirlerimizi sunuyoruz. Pandemi déneminin agir etkileri ile miicade-
le ettigimiz bir donemde, ciddi 6zveriyle tamamladigimiz bu essiz eserin Tiirkge’ye
terclimesinde her béliimiin sorumlulugunu alarak ¢alismamiza katk: saglayan tiim
yazarlarimiza degerli katkilarindan dolay1 sitkranlarimizi sunuyoruz. Eserin kapak ta-
sarimu Cihan Yavuz Tas beyefendi tarafindan hazirlanmus; kitabin béliimleri disinda
diger tiim terciimeleri degerli asistanimiz Ars. Gor. Elmashan Kiigiikakbulut hanime-
fendi tarafindan kaleme alinmigtir. Her iki gen¢ meslektasimiza da kiymetli katkila-
rindan dolayi tesekkiir ederiz.

Bu eser, 6miirleri Alem-i islam’a hizmetle gegen iki degerli kardes Hac1 Gedikli ve
Muammer Gedikli beyefendilere ithaftir... Rabbim bizleri onlara layik etsin. Ruhlar
sad, mekanlari cennet olsun...

Prof. Dr. Ayfer Gedikli
Prof. Dr. Seyfettin Erdogan
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