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Katilim Finans Kurumlarimda Repo Alternatifleri

Oz

Kisa vadeli likidite saglama ihtiyacinin yam sira likidite fazlaligini kisa
vadeli degerlendirme ihtiyaci finans kurumlarinin ortak problemleridir. Kon-
vansiyonel finans kurumlar1 bu ihtiyaglarinin biiytik kismini repo-ters repo
islemleri ile karsilarken katilim finans kurumlari ise faiz stiphesi nedeniyle
repo-ters repo katilim bankacilig ilkelerine uymadigr icin bu ihtiyaclar: karsi-
lama konusunda problemler yasamaktadir. Bu durum konvansiyonel finans
kurumlar ile rekabet halindeki katilim finans kurumlar1 aleyhine islemekte-
dir. Bu makale repo islemini ana hatlariyla aciklay1p fikhi boyutunu izah ettik-
ten sonra Malezya'daki geri alim vaadi ile satim (SBBA), Tiirkiye'deki geri
alim vaadi ile satim, organize teverruk (banka teverruku), menkul kiymet
rehinli karz stzlesmesi ve puantaj sistemi ile tekaruz anlasmas: gibi halihazir-
da Islam diinyasinda katilim finans kurumlarinin repoya alternatif olarak uy-
guladiklar1 iglemleri ele almaktadir. Ote yandan bu calisma kira sertifikalari-
nin geri alim vaadi ile satimi, yatirim fonlari, kira sertifikalariin alim satimu
ile teverruk islemi icin katilim finans ilkelerine uygun bir pazar kurulmasi ve
devlet destekli karz-1 hasen fonlarinin kurulmasi gibi katilim finans kurumlar:
adma repoya alternatif olarak diistiniilen 6neriler tizerinde yogunlasmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Repo, SBBA, geri alim vaadi ile satim, teverruk, teka-
ruz.

Abstract

The need to provide short-term liquidity as well as the need for short-
term evaluation of excess liquidity are common problems of financial
institutions. Conventional financial institutions meet most of these needs with
reverse repurchase agreements, while Participation Financial Institutions
encounter problems in meeting these needs because repurchase agreements
are against participation banking principles due to their interest suspicion.
This condition works against Participation Financial Institutions that are in
competition with the conventional financial institutions. Just after describing
the repurchase agreement and explaining its meaning in Islamic
jurisprudence, this article aims to deal with transactions that are currently
implemented as alternatives to repurchase agreements by Participation
Financial Institutions in the Muslim world; such as Sell and Buy Back
Agreement in Malaysia (SBBA), sale with repurchase promise in Turkey,
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organized tawarruq (bank tawarruq), chattel mortgage and loaning agreement
with scoring system. On the other hand, this article examines proposals that
are considered as alternatives to repurchase agreement for Participation
Financial Institutions; such as sale of lease certificates with the promise of
repurchase, mutual funds, establishment of a market in accordance with
participation finance principles for the purchase and sale of lease certificates,
tawarruq transactions and establishment of state-sponsored Goodwill loans
funds.

Keywords: Repurchase agreement, SBBA, sale with repurchase promise,
tawarruq, taqaruz.

Giris

Konvansiyonel finans kurumlart modern manada 1917’den beri para po-
litikas1 araci olarak veya acil likidite ihtiyacin1 karsilamak amaciyla repo isle-
mini uygulamanin yan sira ellerindeki likidite fazlasin1 degerlendirmek ama-
ciyla da ters repo islemi uygulamaktadirlar. ilk olarak Amerika’da uygulan-
maya baslayip ardindan diger tilkelere yayilan repo/ters repo islemi bireyler
ile yapildig: gibi diger finans kurumlar1 veya merkez bankasi ile de yapilmak-
tadir.! Repo islemi katilim bankacilig: ilke ve standartlarina uygun olmadig:
icin ve repoya alternatif bir uygulama gelistiremediklerinden dolay1 acil liki-
dite temin etmek konusunda bir¢ok sorunla karsilagmaktadirlar. Ote yandan
katihim finans kurumlarinda kisa vadeli yatirim araglarinin az olmasi ellerin-
deki likiditeyi degerlendirmeyi arzulayan sermaye sahiplerini bu kurumlara
yatinmdan geri birakmaktadir. Ornegin Tiirkiye'yi ele alacak olursak, Mart
2020 itibariyle katilim bankalarinda vadesiz mevduat hesaplarinin toplam
hacmi 92 milyar TLyi agsmaktadir.2 Bu durum katilim bankalarinin miisterile-
rine kdr vermeden mallarindan istifade etme olanag1 saglasa da sermaye sa-
hipleri acisindan bir zarar s6z konusudur. Ciinkii 2019 senesinde ortalama
%11,84 oramindaki enflasyon ortaminda mdiisterinin vadesiz mevduat hesa-

1 Ozge Akan, Geri Alim Vaadi lle Satim (Repo) Sizlesmesi (Gazi Universitesi SBE, 2006), 13; M.
Fatih Turan, “Bey’ Bi'l-Vefa Ve Bey’ul-Ine Ile Mukayeseli Olarak Giintimiiz Repo Islemleri-
nin Fikhi Boyutu”, Hitit Universitesi flahiyut Fakiiltesi Dergisi 14/27 (2015/1), 121.

2 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), “Aylik Bankacilik Sektorii verileri”
(Erisim 16 May1s 2020).
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bindaki sermayesinin degeri azalmaktadir.? Diger yonden katilim finans ku-
rumlarinin kisa vadeli yatirim araglarini kullanmamas: 6zellikle de yerel para
birimlerinin deger kaybettigi ve enflasyonun yiiksek oldugu bir ortamda kisa
vadeli yatinm yapmak isteyen yatirimcilarin sermayelerini bu kurumlardan
uzaklastirmaktadir. Bu durum katiim bankalarmin konvansiyonel bankalar
karsisindaki rekabet giictinii zayiflatmaktadir. Iste bu sebeple baz1 Islam tilke-
lerindeki katillm bankalar1 konvansiyonel bankalarmn yapmis oldugu repoya
alternatif ¢oztimler tiretmeye sevk etmistir. Nitekim 2002 yilinda Malezya
Merkez Bankas1 satim ve geri alim sdzlesmesi yonetmeligini diizenleyip kati-
Iim finans kurumlarma teblig etmistir4 Ardindan Endonezya, Bahreyn ve
Birlesik Arap Emirlikleri'nde bulunan bazi katihm finans kurumlar1 repo is-
lemine benzer yapilar1 kullanmaya baslamiglar> ve sonrasinda Tiirkiye’deki
katilim finans kurumlari da onlara katilmigtir.6

Bu calismada repo isleminin fikhi boyutunu beyan ederek katilim finans
kurumlarmin kullandig1 repo alternatiflerini izah etmenin yan sira yine repo-
ya alternatif olabilecek dnerileri ele almaya calisacagiz.

1.1. Repo Isleminin Tanim1

Ingilizce literatiirde “Repurchase Agreement”, giiniimiiz Arap literatii-
riinde ise “¢)a sale) 486”7 “Ittifakiyyetii i'adeti’s-sira”” seklinde isimlendirilen
repo islemini, finansal bir kurumun sabit getirili menkul kiymetleri daha 6n-
ceden sozlesmede belirlenen fiyattan ve belirlenen tarihte geri almasi sartiyla
kurumsal veya bireysel yatirimciya satmasi, seklinde tarif edebiliriz. Ters repo

ise finansal bir kurumun sabit getirili menkul kiymetleri daha énceden s6z-

3 Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (T.C. MB), “Fiyat Endeksi (Ttiketici Fiyatlar1)” (Erisim
18 Mayis 2020).

4 Islamic Interbank Money Market (ITMM), “Suku’l-mali’l-islami beyne’l-mesarif” (Erisim 18
Mays1s 2020).

5 Fitch Ratings (FR), “Liquidity stress highlights importance of effective sharia-compliant
repo market” (Erisim 18 May1s 2020); International Financial Law Review (IFLR), “First Is-
lamic repo transaction explained” (Erisim 18 Mayis 2020); Reuters, “Indonesia's Islamic
banks launch Islamic repurchase agreement” (Erisim 18 Mayis 2020);

6 Global Investor Group (GIG), “Examining the case for sharia-compliant alternatives to re-
pos” (Erisim 18 May1s 2020).
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lesmede belirlenen fiyattan ve belirlenen tarihte geri satmasi sartiyla kurumsal
veya bireysel yatirimcidan satin almasidir.”

Tariften anlagilacagi tizere repo isleminin unsurlarim sdyle siralayabiliriz;

1- Repocu: Menkul kiymeti ileri bir tarihte geri satin almak vaadiyle
pesin fiyattan satan taraftir.

2- Ters repocu: Menkul kiymeti ileri bir tarihte geri satma vaadiyle pesin
fiyatla alan taraftir.

3- Repo isleminin konusu: “Repo islemlerine konu olabilecek menkul
kiymetler sunlardir; devlet tahvilleri, hazine bonolari, banka bonolar1 ve
banka garantili bonolar, Kamu Ortaklig1 idaresi ve Toplu Konut Idaresince
ihrag edilen borclanma senetleri ile piyasada veya borsada islem géren VDMK
disindaki diger borclanma senetleri. Ayrica BIST biinyesinde Repo-2
pazarinda pay senetleri de repo islemine konu edilmeye baslanmistir.”s

4- Bedel: Pesin 6denen meblagdir.

5- Vade: Satim ve geri alim arasindaki 1 giinden 91 giine kadar olan
stiredir.

6- Repo Faizi: Islem sonunda ters repocunun belirlenen faiz oranyla elde
edecegi fazlaliktir. Faiz orami ya resmi olarak belirlenir veya taraflarin
iradesine birakilir.

Repo isleminin yapilisin1 su 6rnek tizerinden inceleyebiliriz; Kisa vadeli
acil likidite ihtiyac1 olan A finans kurumu bu ihtiyacini gidermek igin B finans
kurumuna degeri 1 milyon TL olan menkul kiymeti {i¢ giin sonra ve %1 faiz
orantyla geri almak tizere satar. Ug giin sonunda A finans kurumu 1 milyon
10 bin TL 6deyerek B finans kurumundan menkul kiymetini geri alir. Bu is-
lemde A finans kurumu agisindan repo islemi s6z konusu iken B kurumu agi-
sindan ise ters repo islemi s6z konusudur. Sonug olarak A finans kurumu ih-
tiya¢ duydugu likiditeyi, B finans kurumu ise vermis oldugu likidite karsili-

7 Subeyli, Edevatii iddreti sehdtiri’s-siiyiile ve bedailii'ttifikiyyeti iddeti’s-sirdi fi’l-miiessesiti’l-
maliyyeti ’l—fslﬁmiyye, Imtithal (Erisim 16 Haziran 2020); Akan, Geri Alun Vaadi ile Satim (Repo)
Sozlesmesi, 4; Turan, “Bey’ Bi'l-Vefa ve Bey'u'l-Ine”, 122.

8  Kenan Dede, Katilim Bankalarinda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasast Uygulamalari, (istanbul:
TKBB Yayinlari, 2017) 97.
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ginda bir fazlalik elde etmis olur. Zikrettigimiz 6rnekten de anlasilacag tizere
repo iki adimdan olusan bir sozlesmedir;

Birinci adim

Ug giin sonra 1 milyon 10 bin TL ile geri almay1

i taahhiit ederek menkul kiymeti satip teslim eder. B Finans
A Finans Kurumu
Kurumu | (Ters
(Repocu) Ug giin sonra menkul kiymeti 1 milyon 10 bin TL Repocu)

ile geri satmay1 taahhtit ederek 1 milyon TL &der.
Ikinci Adim (Ug giin sonra):

A 1 milyon 10 bin TL 6der. Finaanal
Finansal Kurumu
kurumu Menkul k  oeri teslim ed (Ters
(Repocu) enkul kiymeti geri teslim eder. Repocu)

1.2 Repo Isleminin Fikhi Boyutu

“Repo islemi Bor¢lar Kanunu'na gore kabaca bir satis anlasmasi, Bankalar
Kanunu'na gore bir borclanma araci, tasarruf sahipleri bakimindan ise kisa
vadeli bir yatirimdir.”® Fikhi acidan ise beyu’l-ine, beyu’l-vefa ve karz akitle-
rine benzeyen repo sozlesmesini bu akitler ile mukayese etmeye calisacagiz.

1.3. Repo ile Beyu’l-ine (Ine Satis1) Mukayesesi

Beyu'l-ine, bir kimsenin bir mali vadeli olarak satip yine ayn1 mali ayni
miisteriden pesin fiyatla daha ucuza satin almasidir. Beyu'l-inenin ikinci ttirii
ise bir mal1 pesin fiyata satip ardindan ayn1 mali daha pahali fiyata vadeli
olarak satin almak seklindedir. Beyu'l-inenin bir diger tiirti ise araya tiglincti
bir sahsin girmesiyle gerceklesir.10

9 Dede, Katlim Bankalarmda Hazine Uriinleri, 97.

10 Ebx Bekr Muhammed b. Ahmed b. Ebi Sehl es-Serahsi, el-Mebsiit, thk. Halil Muhyiddin el-
Meys (Beyrut: Daru’l-Fikr, 2000), 11/179; Eba Amr Y@suf b. Abdillah b. Abdilber en-Nemri
el-Kurtubi, el-Kdfi fi Fikhi Ehli’l-Medine, thk. Muhammed Muhammed Ahyed Miritani (Ri-
yad: Mektebetii'r-Riyadi'l-Hadise, 1980), 2/762; Ebti Zekeriyya Muhyiddin Yahya b. Seref
en-Nevevi, Ravzatii’t-Talibin ve Umdetii’ l-Miiftin, thk. Ziitheyr es-Savis (Beyrut-Sam-Umman:
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A tarafinin B tarafina bir mal1 1000 TL"ye bir ay vadeli olarak satip yine
ayni1 mali1 900 TLye aymni taraftan pesin fiyatla satin almasini beyu'l-ineye 6r-
nek verebiliriz. Beyu'l-inenin ikinci tiirtine ornek ise B tarafinin A tarafia bir
mal1 1000 TL’ye pesin fiyatla satip ayn: mal1 ayni taraftan 1100 TL ye bir ay
vadeli fiyatla satin almasi seklindedir. Hanefi, Maliki ve Hanbeli fakihler be-
yu'l-ineyi ribaya ulastiran bir hile olarak degerlendirip caiz olmadigma hiik-
metmislerdir. Zira taraflarn bu akitten amaclar1 gercek alim satim olmay1p bir
taraf borca ulasmayi, diger taraf ise bir fazlalik elde etmek icin bor¢ vermeyi
amaglamaktadir.’! Ote yandan Hz. Peygamber bir hadislerinde “Sizler ine ile
aligveriste bulunur, sigirlarin pesine diiser, ziraata razi olur ve cihadi terk
ederseniz Allah dininize dénmedikce kaldirmayacag bir zilleti size musallat
kilar.” buyurmuslardir.12 Beyu'l-ineye cevaz veren $éfii ve Zahiri Mezhebi ile
Hanefilerden Ebt Yasuf (6l. 182/798) ise bircok sahabenin bu akdi yapmus
olmasima ragmen 6vgiiye mazhar olmalarimin yaninda ine satisini riba olarak
degerlendirmemelerini delil olarak gosterirler.13

Repo islemini beyu’l-ine ile mukayese ettigimiz zaman aralarinda ortak
yonlerinin bulunmasinin yan sira ihtilaf ettikleri yonlerinin bulundugunu da
sOyleyebiliriz. Buna gore repo ile beyu’l-ine arasindaki ortak noktalar1 soyle
siralayabiliriz;

el-Mektebii'l-Islami, 1991), 3/86; Mansur b. Yunus b. Salahiddin el-Buhati el-Hanbeli, er-
Ravdu’l-Murbi® Serhu Zadu’l-Mustakni’, thk. Said Muhammed el-Lehhdm (Beyrut: Daru’l-
Fikr, t.y.), 214.

11 Burhaneddin Mahmud b. Ahmed b. Abdiilaziz el-Buhari el-Merginani, Muhitu’l-Burhin fi'l-
Fikhi'n-Nu‘méni, thk. Abdulkerim Sami el-Ciindi (Beyrut: Daru’l-Kiitiibi'l-limiyye, 2004)
7/139; ibn Abidlberr, el-Kafi, 11, 762; Nevevi, Ravzatu't-Talibin, 111, 86; Buhtti, er-Ravdu’'l-
Murbi’, 214.

12 Eba Abdillah Ahmed b. Hanbel es-Seybani, el-Miisned, thk. Suayb Arnavut (Beyrut: Miies-
sesetii'r-Risale, 2001) 9/51; Ebt Davad Siileyman b. el-Es‘as b. ishak es-Sicistani el-Ezdi, es-
Stinen, thk. Suayb Arnavut-Muhammed Kamil Karabelli (yy: Daru'r-Risaleti’l-Alemiyye,
2009), “Buya”, 56 (n0:3462); Ebt Bekr Ahmed b. Amr el-Bezzaz, el-Bahru'z-Zihdr, (thk. Mah-
fuzu'r-Rahman Zeynu'l-Lah, Medine: Mektebetii'l-U'ltm ve’l-Hikem, 2009), XII, 205.

13 Jbn Abidin Muhammed Emin b. Amr b. Abdilaziz ed-Dimeski el-Hanefi, Reddii’l-Muhtir
Ald’d-Diirri’l-Muhtdr, (Beyrut: Daru’l-Fikr, 1992), 5/325; Abdiilkerim Muhammed er-Réfi el-
Kazvini, Fethu'l-Aziz Serhu’l-Veciz, (Beyrut: Daru’l-Fikr, t.y.), 8/231; Ali b. Ahmed ibn Hazm
ez-Zahiri, el-Muhalld bi’l-Asdr fi Serhi’l-Miicelld bi'l-Thtisdr, (Beyrut: Daru’l-Fikr, t.y.), 7/548.
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1- Repo islemi ile beyu’l-inenin ikinci tiirti, pesin olarak satilan varligin
ilk satis fiyatindan daha fazlasi ile ilk sahibine geri satilmasi agisindan
birbirlerine benzerler.

2- Her iki islemde de taraflardan birinin hedefi likidite ihtiyacin
karsilamak iken diger tarafin amaci verdigi sermayeden daha fazlasi elde
etmektir.

Iki islem arasindaki farklari ise soyle siralayabiliriz;

1- Beyu'l-inede mebi, satim akdinin konusu olmaya elverisli bir mal iken
repo isleminin konusu ise faizli menkul kiymetlerdir.

2- Beyu’'l-ine birbirinden bagimsiz iki akitten meydana geldigi halde repo
islemi iki adimdan tesekkiil eden tek bir s6zlesmedir.

3- Beyu'l-inede mebinin miilkiyeti satictya ikinci akdin kurulmas: ile
derhal doner ve bedeli ilk miisteri zimmetinde vadeli borg olarak kalir. Repo
isleminde ise ilk adimda geri alim taahhiit edilip yalrizca ikinci adimda
onceden belirlenen bedelin karsi tarafa verilmesi ile menkul kiymet ilk
sahibine geri doner. Dolayistyla iki akit miilkiyetin intikali ve borcun takarriir
ettigi mahal acisindan birbirlerinden farklilik arz etmektedir.14

Sonug olarak beyu’l-ine ile repo islemi arasinda benzer yonler oldugunu
soylesek bile beyu’l-ineye cevaz veren fakihlerin gortislerine gore repo islemi-
ne cevaz vermek miimkiin goziitkmemektedir. Zira beyu’l-inenin ilk akdi ya-
pilirken taraflarin geri alma tizerine anlasmalar1 veya sartta bulunmalar: du-
rumunda bu akdin fasit olacagl noktasinda fakihler arasinda bir ihtilaf s6z
konusu degildir. Takiyytiddin es-Siibki (6l. 756/1355), beyu’l-inede ikinci ak-
din yapilmasi ile alakalr “sayet akit esnasinda sart kosulursa ihtilafsiz bir se-
kilde batil olur” ifadesine yer vermektedir.’> Ayrica repo konusunun genellik-

14 Turan beyu'l-ine ile repo arasindaki benzer yonlerden bahsederken her iki islemde de malin
borcun garantisi olduguna deginir. Fakat kanaatimizce Turan'in benzer diye ifade ettigi
nokta iki akdin ayrildig: yerlerden bir tanesidir. Ciinkii beyu’l-ine akdinin ikinci tiirtinde
ikinci akdin kurulmasi ile mal ilk sahibine donmektedir. Dolayisiyla ikinci akitteki bedel
malin ilk sahibi zimmetinde borg olarak durdugundan kars: tarafin elinde teminat namima
bir sey kalmamaktadir. Bkz. Turan, “Bey’ Bi'l-Vefa ve Bey’ul—ine”, 133.

15 Takiyytiddin Ebu’l-Hasen Ali b. Abdulkafi es-Siibki, Tekmiletii’-Mecmiii Serhi’l-Miihezzeb,
(Beyrut: Daru’l-Fikr, t.y.), 10/157.
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le bir takim faizli menkul kiymetler olmasi ulastigimiz sonucu desteklemek-
tedir.

1.4. Repo ile Beyu'l-Vefa (Vefaen Satim) Mukayesesi

Beyu'l-vefa, saticinin semeni iade ettiinde miisterinin de mebiyi iade
etmesi sartiyla yapilan satim akdidir.’e Beyu'l-vefa akdine beyu’t-td‘a, beyu’'l-
caiz, beyu’l-muamele, beyu'n-nas!” gibi isimlerin kullanilmasmin yaninda
Malikiler tarafindan beyu’s-stiny4,!8 $Safiiler tarafindan beyu’l-uhde?®, Han-
beliler tarafindan da beyu’l-emane? isimleri verilmistir. Bu akitte miisterinin
sart1 yerine getirmesi (vefa gostermesi) gerekli oldugu icin beyu’l-vefa ismi
verilmistir.2!

Fakihler beyu’l-vefd akdinin hiikmii konusunda ihtilaf etmislerdir.
Malikiler, Hanbeliler ile ilk donem Hanefi ve $afiiler bu akdin fasit akit olup
caiz olmadigimni soylemislerdir. Ciinkii satim akdinin muktezasi mebinin miil-
kiyetinin mitisteriye siiresiz olarak intikalini gerektirir. Beyu'l-vefa akdi ise
satim akdinin muktezasina aykir1 olan “saticinin semeni geri vermesi ile miis-
terinin de mebiyi geri iade etmesi” sartin1 icermesi sebebiyle fasit kabul edil-
mistir. Ayrica bu akitten maksat gercek manada bir satim olmayip asil mak-
sat, verilen bor¢ karsiiginda alinan malin menfaatlerinden bir kazang elde
etmektir. Bu kazang ise riba kapsaminda degerlendirilmektedir.22 Ote yandan
beyu’l-vefa her ne kadar fikhi kaidelere aykir1 olsa da 1stisna akdinde oldugu

16 “Bey’ (Beyul-vefd)”, el-Mevsiatii'l-Fikhiyyetii'l-Kiiveytiyye, (Kuveyt: Daru'l-Selésil, 1404-
1427), 9/260.

17 fbn Abidin, Reddii’l-Muhtar, 11, 333; Ahmed b. Ali b. Hacer el-Heytemi, Tuhfetii’l-Muhtéc fi
Serhi’l-Minhdc, (Misir: el-Mektebetii’t-Ticariyyetii’-1-Kiibra, 1983), 4/296; “Beyu’l-vefa”, el-
Mevsilatii’l-Fikhiyyetii’l-Kiiveytiyye, 9/260.

18 Eb( Abdillah Muhammed b. Ali et-Temimi el-MAazeri el-MAaliki, Serhu’t-Telkin, thk. Mu-
hammed el-Muhtar es-Selami (Beyrut: Daru’l-Garbi’l-Islami, 2008), 2/386.

19 Heytemi, Tuhfetii’l-Muhtdic, 4/296.

20 Buhati, Kessdfii’'l-Kind’, thk. Ebti Abdillah Muhammed es-Safif, (Beyrut: Daru'l-Kiitiibi'l-
[lmiyye, 1997), 3/171.

21 “Beyu'l-Vefa”, el-Mevsiiatii’l-Fikhiyyetii’ I-Kiiveytiyye, 9/260.

22 Sihabu'd-Din Ahmed b. Muhammed es-Silbi, Hdsiyetii-s-Silbi ‘ald Tebyini’l-Hakdik Serhi Ken-
zi’d-Dekdik, (Kahire: el-Matbaatii'l-Kiibra'l-Emiriyye, 1313), 5/184; Ebii'l-Velid Muhammed
b. Ahmed b. Riisd el-Kurttbi, el-Beyin ve't-Tahsil ve’s-Serh ve't-Tevcih ve't-Talil li-Mesdile
Mustehraca, thk. Muhammed Hacci vd. (Beyrut: Daru’l-Garbi'l-Islami, 1988), 7/336; Hey-
temi, el—Fetﬁvd’l—Flkhiyyetii’l—Kiibrﬁ, thk. Abdulkadir b. Ahmed b. Ali el-Fakihi el-Mekki (Bey-
rut: Daru’'l-Kiitiibi'I-Ilmiyye, 1997), 2/143; Buhtti, Kessafii'l-Kind’, 3/171.
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gibi insanlarin ihtiya¢ duymalar1 sebebiyle 6rf haline getirip amel etmelerin-
den dolay1 bazi miiteahhir Hanefi ve $afii fakihleri tarafindan caiz kabul
edilmektedir.23

Hanefi kaynaklarinda Beyu’l-vefanin mahiyeti ile alakali bircok gortiis ile-
ri stirtilmektedir.2 Birkagin1 soyle siralayabiliriz; 1) Beyu'l-vefa rehin gibidir
ve rehin akdinin tim hiikiimleri ona da uygulanir. 2) Misterinin mebiden
faydalanmas: gibi satim akdinin bazi hiikiimlerini iceren akit olup Zeylai (1.
743/1343) mezhepte bu goriis ile fetva verilmesi gerektigini sdyler. 3) Fasit bir
satim akdidir. 4) Mitirekkep bir akittir. Buna gore taraflarin akdi feshetme yet-
kisine sahip olmalar1 agisindan fasit, miisterinin mebiden faydalanmas1 agi-
sindan sahih, miisterinin mebiyi baskasina satamamasi acisindan ise rehin
hiitkmiindedir.2> Mecelle-i Ahkam-1 Adliye son zikrettigimiz miirekkep akit
gortistinii kabul etmistir.26

Repo iglemini beyu'l-vefa ile mukayese ettigimiz zaman ortak yonlerinin
yani sira ihtilaf ettikleri yonlerinin de bulundugunu gorebiliriz. Iki islem ara-
sinda ortak yonleri soyle siralayabiliriz;

1- Her iki islemde de satic1 semeni geri iade ettigi zaman miisterinin de
mebiyi iade edilmesini sart kosar.

2- Her iki akitte de saticinin gercek amaci satim akdini yapmak degil
likiditeye ulagmaktir.

Iki islem arasindaki farkliliklar1 ise su sekilde siralayabiliriz;

23 fbn Abidin, Reddii’l-Muhtér, 5/279; Beyu'l-vefd akdine cevaz veren $afii fakihler geri alma
sartinin akitten énce bulunmasim gerekli goriirler. Aksi taktirde sart akit esnasinda veya
daha sonra konusulursa onlara gore de beyu’l-vefa akdi fasit olur. Bkz.; Heytemi, Tuhfetii’l-
Muhtic, 4/296; a.mlf., el-Fetdvi, 2/143.

24 Ornegin Tbn Niiceym (61. 970/1563) Bezzazi'nin (6. 827/1424) el-Fetdvd'l-Bezziziyye eserin-
den nakille 8 goriise yer verir. Bkz. Zeyniiddin Ibrahim b. Muhammed fbn Niiceym el-
Maisri, el-Bahru’r-Radik Serhu Kenzi’d-Dekiik, thk. Zekeriyya Umeyrat (Beyrut: Daru'l-Kiitiibi'l-
Ilmiyye, 1997), 6/11.

25 fbn Niiceym, el-Bahru'r-Rdik, 6/11; Ebd Muhammed b. Ahmed b. Musa el-Hanefi Bedreddin
el-Ayni, el-Bindye Serhu’l-Hiddye, (Beyrut: Daru’l-Kiitiibi'l-llmiyye, 2000), 11/46.

26 Hocaeminefendizade Ali Haydar Efendi, Diireru’l-Hiikkdm Serhu Mecelleti’l-Ahkim, (Istanbul:
Acar Basim ve Cilt, 2016), 1/207-208.
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1- Beyu'l-vefada mebi gerekli sihhat sartlarmi bulundururken repo
isleminin konusu ise bir takim faizli menkul kiymetlerdir.

2- Beyu'l-vefada satici herhangi bir ziyade veya noksan olmaksizin
semeni geri teslim ettigi zaman miisteri de mebiyi geri teslim eder. Repo
isleminde ise repocu menkul kiymeti ters repocudan geri alacagi zaman
onceden belirlmis oranda bir ziyade ekleyerek bedeli 6demesi gerekir.

Sonug olarak repo islemi ile beyu’l-vefa arasinda benzer yonler olsa da
bahsettigimiz farkliliklardan dolay1 beyu’l-vefaya cevaz veren fakihlerin go-
riislerine istinaden repo islemine caiz demek miimkiin goziikmemektedir.?

1.5. Repo ile Karz Akdi Mukayesesi

Repo isleminin unsurlarin inceledigimiz zaman onun gercekte bir karz
akdi oldugunu gorebiliriz. Bu islemde repocu mustakriz (bor¢ alan), ters re-
pocu mukriz (borg veren), repo bedeli karz bedeli, satilan menkul kiymet karz
karsiliginda bir rehin, repo faizi / getirisi ise karz bedeline eklenen karsiliksiz
bir fazlaliktir. Repo konusu menkul kiymetin ters repocunun midilkiyetine in-
tikal etmemesi, repocu taahhiit edilen sartlar1 yerine getirdikge ters repocunun
menkul kiymet tizerinde tasarruf hakkinin olmamasi, vade boyunca menkul
kiymette meydana gelen getiri ve artislarin ters repocuya ait olmamasi, repo
islemi devam ettigi stirece menkul kiymetin degerinde meydana gelen diistis-
lerde ters repocunun bir sorumlulugunun olmamas: ve menkul kiymetlerin
degeri artsa da eksilse de repocunun daha onceden belirlenen bedeli 6demek-
le ytiktimlii olmasi gibi bazi detaylar bizi bu goriise sevk etmistir.

Bundan hareketle repo islemi bir satim akdi degil, rehin ile teminat altina
alinmus faiz iceren bir karz akdidir. Dolayisiyla faiz iceren repo sézlesmenin
caiz olmayacag kanaatindeyiz. AAOIFI'nin 58 numarali standardinda da kla-
sik repo isleminin faizli bir karz akdi oldugu belirtilerek ayn1 hiikiim verilmis-
tir.2s

27 Vefaen satin alinan malin saticisina / ilk sahibine kiralanmasi manasinda olan bey bi'l-
Istiglal akdi ise beyii'l vefamn bir tiirii olup aynu hitkiimlere tabi oldugu icin ayr1 bir baslik
altinda repo ile mukayese edilmemistir.

28 Faizsiz Finans Kuruluslar1t Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI), Faizsiz Finans Stan-
dartlan, (Istanbul: TKBB Yayinlari, ty.), 1297.
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1.6. Katilim Finans Kurumlarinda Uygulanan Repo Alternatifleri

Repo igleminin fikhi boyutunu ele alip caiz olmadig kanaatine vardiktan
sonra Islam diinyasindaki katilim finans kurumlarinin repoya yerine uygula-
dig1 alternatifleri ele almaya calisacagiz.

1.7. Malezya’da Geri Alim Vaadi ile Satim (SBBA)

1 Agustos 2002 tarihinde Malezya Merkez Bankas1 (Bank Negara Malay-
sia) geri alim vaadi ile satim islemi hakkindaki yonetmeligi belirleyip katiim
finans kurumlarma gondermistir.2

Malezya’'daki geri alim vaadi ile satim veya oradaki ismiyle SBBA (Sell
and Buy Back Agreement) bagimsiz iki anlasmadan olusur. Ilk anlagmada
satic1, daha onceden belirlenen fiyat tizerine menkul kiymeti satar. Menkul
kiymetin miilkiyeti anlasmada belirlenen bedelin 6dendigi anda aliciya geger.
Ikinci anlasmada (vaatlesme) ise 6nceden belirlenen fiyat ile ilerleyen bir ta-
rihte alic1 satin aldigr menkul kiymeti geri satmayi, satict da ayn sartlarla
menkul kiymeti geri almay: taahhiit eder. Vade sonunda alicinin saticidan
aldigr menkul kiymeti geri satmas1 ve saticinin da menkul kiymeti énceden
belirlenmis fiyat ile geri satin almasi gerekir. Taraflarin vaatlerine uymalar1
gerekli oldugu gibi her birine geri alim / geri satim igin belirlenen tarihi de-
gistirmeyi teklif etme haklar1 s6z konusudur. Temerriit halinde zarar goren
taraf kendisine ilisen zararin karsilanmasi talebinde bulunabilir. Ayrica men-
kul kiymetin faizsiz finans ilkelerine uygun ve likidite saglamaya elverisli
olmas: sart1 yaninda bu islemin en diisiik limiti 50000 Malezya Ringgiti (yak-
lasik 1200 USD) olarak belirlenmistir.30

Malezya’daki bu isleminin ti¢ adimdan olustugunu soyleyebiliriz;
Birinci adim: 1k satim sdzlesmesi
Menkul kiymeti teslim eder.

Satict Alic
Paray 6der.

29 TIMM, “Suku’l-mali’l-Islami beyne’l-mesarif” (Erisim 18 May1s 2020).
30 Bank Negara Malaysia (BNM), “Guidance Notes on Sell and Buy Back Agreement” (Erisim
18 Mayz1s 2020).
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Ikinci Adim: Vaatlesme

Belirlenen tarihte ve belirlenen fiyat ile menkul kiy-
meti geri alacagini taahhiit eder.

Satic | Alic
Belirlenen tarihte ve belirlenen fiyat ile menkul
kiymeti geri satacagini taahhit eder.

Uctincti adim: Geri alim / satim s6zlesmesi

Vaatlesmede belirlenen fiyat1 6der.

Satict , Alicx
Ilk satim s6zlesmesindeki menkul kiymeti geri teslim

eder.

Bu anlasmay1 inceledigimizde sahih bir satim akdi ve onu takiben geri
alim tizerine her iki tarafi baglayici bir vaatlesmeden ibaret oldugunu gorii-
riiz. Taraflar1 baglayici vaatlesmenin caiz olup olmamasi konusundaki tartis-
may1®! bir kenara birakirsak Malezya’daki bu anlasma malin pesin fiyata sati-
lip vadeli olarak daha yiiksek fiyat ile geri alinmas: agisindan beyu’l-inenin
ikinci ttirtine biiyiik oranda benzemektedir. Fakat beyu’l-ine akdine cevaz
verenlerin ifadelerinden hareket etsek bile Malezya’daki bu anlasmaya caiz
dememize iki sebebin engel oldugunu ifade edebiliriz. Birincisi iki akit ara-
sinda miilkiyetin intikali ile alakali farktir. Soyle ki; beyu’l-inede mebiin miil-

31 Sami Hamad ve Yasuf el-Karadavi gibi bazi muasir Islam hukukcular: yaninda AAOIFI'nin
49 numarali standard her iki tarafi baglayan vaatlesmenin caiz oldugunu ifade eder. Diger
taraftan muasir islam hukukcularinin ¢ogu ve Uluslararasi Islam Fikih Akademisi ise buna
cevaz vermeyip iki tarafi baglayici vaatlesmenin bagimsiz bir akit hitkmiinde oldugunu, do-
layisiyla da akitlerde aranan sartlarin onda da aranacagmi sdylemislerdir. Bkz. Sami
Hamad, “Beyu’l-Murabaha 1i'1-Amiri bi’s-Sird’”, Mecelletii Mecmai’l-Fikhi’l-Islami (Cidde) 5/2
(1988), 1097; Yasuf el-Karadavi, “el-Vefau bi'l-va’d”, Mecelletii Mecmai'l-Fikhi'l-Islami (Cidde)
5/2 (1988), 856; Nezih Hammad, “el-Vefau bi'l-va'd”, Mecelletii Mecmai'l-Fikhi'l-Islami (Cid-
de) 5/2 (1988), 831; “Kararu Rakm (302) Bise'ni el-Vefau bi'l-va‘d, ve’l-Murabaha 1i'l-Amiri
bi’s-Sira”, Mecelletii Mecmai'l-Fikhi'l-Islimi (Cidde) 5/2 (1988), 1600; AAQIFI, Faizsiz Finans
Standartlar, 1132-1134.
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kiyeti ilk saticya ikinci akdin kurulmasiyla hemen gecip semen zimmette borg
olarak kalirken Malezya’'daki geri alim vaadi ile satim isleminde ise ikinci
adim bir vaatlesmeden ibaret iken {iglincti adimdaki stzlesme gerceklestiril-
digi anda hem menkul kiymetin miilkiyeti satictya hem de 6nceden belirlenen
bedelin miilkiyeti alictya derhal intikal eder. Ikincisi ise iki akit arasinda geri
alim {izerine bir vaatlesmenin bulunup bulunmamasidir. Ribaya ulasmak
amaciyla beyu’l-ine akdini mutat hale getiren kimselerin bu akdi yapmalarin
bazi Safii fakihler sahih kabul etmemektedirler.32 Safii mezhebinde akitlerin
zahirine bakarak sahih veya batil olusuna karar verildigi i¢cin Beyu'l-ineye
cevaz veren Safii fakihler beyu’l-ine akdinin zahirinde sart bulunmamas: du-
rumunda bu hitkme ulasmaktadirlar.?® Dolayisiyla ikinci satim akdi ilk satim
akdinde sart kosulmus veya tizerinde anlasilmis ise Safii fakihlerin ittifakiyla
bu akit batildir.3¢ Malezya’da uygulanan geri alim vaadi ile satim isleminde
ise vaatlesme birinci adima (ilk satim) baglanmistir. Anlasma yaparken atila-
cak adimlarin kanun ile birbirlerine baglanmasi sart olarak degerlendirilir. Bu
sebeple $afii mezhebinde cevaz verilen beyu’l-ine akdine kiyasla bu islemin
caiz oldugunu ifade etmek de miimkiin degildir. Sonug olarak saticinin borg
elde etmeyi, alicinin da verdigi borg karsiliginda bir fazlalik elde etmeyi amag-
ladig1r bu sozlesme bor¢ verene menfaat saglayan teminath bir borg islemi
olup faize ulastiran bir hile olmasi sebebiyle caiz olmayacag1 kanaatindeyiz.

1.8. Tiirkiye’de Geri Alim Vaadi ile Satim

31.05.2012 tarihinde Tiirkiye Katihim Bankalar:1 Birligi'nin (TKBB) talebi
tizerine TCMB Tiirkiye’de uygulanan klasik repo islemi yonetmeliginde bazi
degisiklikler gerceklestirmistir. Bu degisiklikler neticesinde repo veya ters
repo ifadelerinden vazgecilerek katilim finans kurumlarinda kullanilmak tize-
re “geri alim vaadi ile sattim / geri satim vaadi ile alim” ifadeleri yer almis ve
repo sozlesmesinde her iki tarafi baglayici olan taahhiit yeni diizenleme ile
kars1 tarafin onaylamasiyla taraflardan en fazla birini baglayici olmasina
imkan saglamistir. Ayrica bu degisiklikler ile repo islemindeki “faiz” ifadesi-
nin yanina “getiri” ifadesi eklenmistir.?> BDDK 2020 Mayis verilerine gore

32 Rafil, Fethu'l-Aziz, 8/232; Heytemt, el-Fetdvd, 2/183.

33 Eba Abdillah Muhammed b. idris es-Safii, el-Umm, (Beyrut: Daru’l-Ma'rife, 1990), 3/79.

34 Siibki, Tekmiletii’l-Mecmu’, 10/157.

35 T.C. MB, “Acik piyasa islemleri talimatlarindaki degisiklikler hk.” (Erisim 15 Temmuz
2020).
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Turkiye’deki katiim bankalarmin repo (geri alim vaadi ile satim) isleminin
hacmi 11 milyar TL"yi asmus, ters repo (geri satim vaadi ile alim) ise hig islem
yapilmamustir. Halbuki ayni verilere gore Mart ayinda ters repo (geri satim
vaadi ile alim) isleminin hacmi 575 milyon, Nisan ayimnda ise 500 milyon
TL dir.3¢

Turkiye’deki geri alim vaadi ile satim islemini su sekilde izah edebiliriz;

1- Nakit ihtiyact olan taraf menkul kiymetini diger tarafa pesin fiyatla
satar.

2- Taraflardan en ok birinin tek tarafli baglayici vaadi ile belli bir stire
sonunda onceden tespit edilmis sartlarla geri alma / geri satma taahhtidiinde
bulunur.

3- Onceden belirlenmis geri satim / alim fiyat: ilk satim / alim fiyatina
katilim bankalarinin murabaha ile elde ettikleri orana benzer bir kir oram
eklenmesi ile belirlenir.3”

Dolayisiyla bu s6zlesme iki adimdan olusur;

Birinci adim: ilk satim

Belli siire sonunda 6nceden tespit edilmis fiyatla ve
taraflardan en ¢ok birini baglayic1 bir vaatle menkul
kiymeti teslim eder.

Satici Alica

Belli siire sonunda 6nceden tespit edilmis fiyatla ve
taraflardan en ¢ok birini baglayic1 bir vaatle bedeli
oder.

3 BDDK, “Aylik Bankacilik Sektorii verileri”.

37 KT Portfoy (KTP), “KT Portfoy Yonetimi A.S. Katiim Semsiye Fonuna Bagli KT Portfoy
Kisa Vadeli Kira Sertifikalar1 Katilm Fonu'nun Katilma Paylarmin fhracina liskin
Izahname” (Erisim 20 Mayis 2020); Magqasid Portfolio Management (MPM), “Fon katilma
pay1 ihrag basvurunuz hk.” (Erisim 20 May1s 2020); Ziraat Portfoy (ZP), “Ziraat Portfoy Yo-
netimi A.S. Katilim Semsiye Fonu'na Bagl Ziraat Portfdy Kisa Vadeli Kira Sertifikas1 Kati-
l}m Fonu'nun Katilma Paylarmin Ihracina fliskin
Izahname” (Erisim 20 May1s 2020).
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Ikinci adim: Geri alim ({lk adimda belirlenen tarihte)

Daha 6nceden belirlenmis fivat: 6der.

Satica : Alic
Ilk adimda satilan menkul kiymeti geri teslim eder.

Bahsettigimiz anlasmanin isleyisine baktigimiz zaman klasik repodan sa-
dece iki noktada ayrildigini goriirtiz; Birincisi bu anlasmanin konusu genellik-
le kira sertifikalar1 iken klasik repo isleminin konusu ise faizli bir takim men-
kul kiymetlerdir. Ikincisi bu anlasmada taahhiit taraflardan en gok birini bag-
layici iken ve klasik repo isleminde ise taahhtit her iki tarafi da baglayicidir.

Turkiye'deki geri alim vaadi ile sattim / geri satim vaadi ile alim anlas-
masimnin fikhi boyutu ile alakali sunlar1 sdylememiz miimkiindiir;

1- Beyu'l-vefaya caiz diyen fakihlerin goriisiine kiyas ederek bu
anlasmanin caiz oldugunu soylemek miimkiin degildir. Zira beyu’l-vefada
satic1 geri alim esnasinda semene herhangi bir fazlalik eklemeksizin mebiyi
geri alirken bu uygulamada ise vade sonunda alic1t menkul kiymeti geri teslim
ettigi zaman satic1 daha 6nceden belirlenmis oranda bir fazlalikla bedeli geri
odemesi gerektiginden iki islem arasinda bir fark s6z konusudur.

2- Beyu'l-ine ile bu anlasma arasinda pesin fiyat ile satip ardindan daha
yiiksek fiyatla vadeli olarak satin alma noktasinda benzerlik s6z konusu olsa
bile beyu’l-ineye cevaz veren fakihlerin goriislerine kiyas ederek bu
anlasmaya caiz dememize iki engel so6z konusudur. Birincisi; beyu’l-inede
mebinin miilkiyeti ilk saticisina ikinci akdin kurulmasiyla hemen gegip semen
vadeli olarak zimmette kalirken bu anlasmada ise ilk adimda ikinci adimin
atilmasi i¢in bir taahhiit verilip menkul kiymet sadece 6énceden belirlenmis
bedel alictya ddendiginde ilk saticisina geri doner. Ikincisi; araci kurumlar
tarafindan yapilacak repo / ters repo islemlerine iliskin esaslar hakkinda
tebligine gore3® TCMB tarafindan 23.08.2012 tarihinde yayimlanan repo

3 Bu yonetmelik taraflardan birinin merkez bankasi olmasi ve yurtdisinda gerceklestirilen
repo islemleri icin stz konusu degildir. Bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), “Resmi Gazete
29554 (6 Aralik 2015)” (Erisim 15 Haziran 2020); T.C. Cumhurbaskanligi Mevzuat Bilgi Sis-
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islemlerine iligkin talimat cercevesinde 01.10.2012 tarihinden itibaren repo ve
ters repoya konu kiymetlerin Takasbank nezdinde depo edilmesi
zorunludur.?® Ayrica Banka ve Araci Kurumlarca Yapilacak Repo ve Ters
Repo Islemlerine iliskin Bildirim, Degerleme ve Depo Esaslari'na gore vade
boyunca isleme konu olan menkul kiymet Takasbank nezdinde bloke edilmesi
gerekmektedir.#0 Boylece menkul kiymetin miilkiyeti aliciya intikal
etmediginden geri alim vaadi ile satim islemi gercek bir satis islemi degildir.
Beyu'l-inede ise ilk akdin kurulmasi ile mebinin miilkiyeti miisteriye intikal
etmektedir. ki islem arasinda saydigimiz farklardan dolay1 geri alim vaadi ile
satim islemini beyu'l-ineye kiyas etmemiz miimkiin goziikmemektedir.

3- Geri alim vaadi ile satimin isleyisine baktigimizda satici borg alan
(mustakriz), alic1 bor¢ veren (mukriz), ilk adimdaki bedel borg (karz), ikinci
adimdaki bedel bor¢ bedeli (karz bedeli) ve menkul kiymet de rehindir.
Dolayisiyla bu sozlesme rehin ile teminat altina alman bir karz akdi olup
ikinci adimda 6denen borg bedelinin (karz bedeli) ilk adimdaki borg (karz)
miktarindan fazla olmasi faizli bir karz akdi oldugunu gosterdiginden boyle
bir islemin yapilmasimin caiz olmadig1 kanaatindeyiz.

4- Tturkiye’de bu isleme konu olan menkul kiymetin miilkiyetinin
miisteriye intikal ettigi ve miisterinin malin tim haklarma sahip oldugu
seklinde bir itiraz gelebilir#t Fakat Tirkiye’de bulunan ttim finans
kurumlarmim uymas: gereken ve TCMB tarafindan diizenlenen repo
yonetmeligine gore yurt ici piyasasinda yapilan bir repo isleminde satilan
menkul kiymetin miilkiyeti tam olarak miisteriye intikal etmeyip bilakis
Takasbank nezdinde depolanmak ve bloke edilmek tizere alicitnin muhasebe
kaydina gegmektedir.#2 Ustelik menkul kiymetin kupon bedeli de Takasbank

temi (T.C. CB MBS), “Bankalarca yapilacak repo ve ters repo islemlerine iliskin esaslar hak-
kinda y6netmelik” (Erisim 15 Haziran 2020).

3 Takas Istanbul (TI), “Sn. genel miidiir, sermaye piyasalari ve fon yoneticilerinin dikkatine”
(Erisim 15 Haziran 2020).

40 TI, “Banka ve aract kurumlarca yapilacak repo ve ters repo islemlerine iligkin bildirim, de-
gerleme ve depo esaslar1” (Erisim 15 Haziran 2020).

41 Bu itiraz 2015 senesinde yayimlanan teblig ile ytiriirliikten kaldirilan 1992 senesindeki tebli-
ge dayanmustir. Ciinkii yiirtirlitkten kaldirilan tebligin 8. maddesi geregince isleme konu
olan menkul kiymetin miilkiyeti ve getirileri alictya aittir. Bkz. SPK, “Resmi Gazete 29554 (6
Aralik 2015)”; SPK, “Resmi gazete 21301 (31 Temmuz 1992)”. Erisim 15 Haziran 2020

42 TI, “Banka ve arac1 kurumlarca yapilacak repo ve ters repo islemlerine iliskin bildirim”.
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nezdinde bloke edilip vade sonunda satici (repocu) hesabina
aktarilmaktadir.#3 Bu sebeplerden dolay1 geri alim vaadi ile satim isleminin
gercek ve sahih bir satim akdi oldugunu diustinmemiz miimkiin degildir.
Ctinkti satim akdinin (bey’) en onemli sonucu satilan malin miilkiyetinin
aliciya gecip alicinin o mal tizerinde diledigi gibi tasarrufta bulunmasidir.

43 Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. Borsa Istanbul A.S. Borclama Araclari Piyasast

Takas ve Merkezi Kars1 Taraf Hizmeti Esaslar1 Prosediirii'ne gore (86 madde): Repo Ters Re-
po Pazari, Bankalararas1 Repo Ters Repo Pazari, Pazarlikli Repo Ters Repo Pazar1 ve Men-
kul Kiymet Tercihli Repo Pazari'nda ters repo yoluyla elde edilen menkul kiymetlere yapi-
lan kupon 6demeleri Takasbank sistemi {izerinden repo yapan tiyeye asagidaki sekilde geri
Odenir: i. Repo Ters Repo Pazari, Bankalararast Repo Ters Repo Pazar1 ve Pazarlikli Repo
Ters Repo Pazarinda gergeklestirilen islemler igin; kupon bedeli Takasbank tarafindan repo-
cu tiyenin oncelikle RIBLA bloke hesabina, iiyenin takas borglarini kapatmasini takiben
serbest cari hesabina herhangi bir talimata gerek olmaksizin aktarilmaktadir.
ii. Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari’'nda gerceklestirilen islemlerde, isleme konu menkul
kiymetlerin Takasbank nezdinde bloke edilmemesi sebebi ile, ters repo yapan iiye kupon
bedeli kadar bor¢landirilmakta, ters repocu tiyenin yiikiimliiliigiinii yerine getirmesi ile bir-
likte kupon bedeli repocu tiyenin R2BLA bloke hesabina, repocu iiyenin takas ytiktimliiliik-
lerini yerine getirmesini takiben 43/47 serbest cari hesabina aktarilmaktadir. Kupon geri
O6demelerini bu Prosediirde belirlenen saatler icerisinde yapmayan iiyeler temerriide diis-
miis sayilir. Ters repocu tiyenin kupon bedelini 6dememesi durumunda, ilgili tutar repocu
iiyenin serbest cari hesabina aktarilamayacak olup, Takasbank'in ilgili 6demenin yapilma-
masinda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bkz. Ti, “Borsa Istanbul a.s. borg-
lanma araglar1 piyasasi takas ve merkezi kars: taraf hizmeti esaslar1 prosediirii” (Erisim 15
Haziran 2020).

44 Hanefi, Maliki ve Safit fakihler akdin muktezasina uymayan ve onun maksatlarmni gercek-
lestirmeyen sartin akdi fasit veya batil kilacagini soylemislerdir. Hanefilere gore taraflardan
birine fayda saglayan sart, akdi fasit kilar, aksi taktirde akit sahih sart fasit olur. Bu goriise
gore geri alim vaadi ile satim s6zlesmesinde hem alicinin menkul kiymet tizerinde tasarruf-
tan men edilmesi hem de vade boyunca kupon bedelinin alictya ait olmamasi satictya fayda
saglayacagindan islemi fasit kilar. Sartlarin miibahlig1 konusunda en genis diistinen Han-
belilerden gelen bir rivayete gore akdin muktezasina aykir1 sart kosmak akdi fasit kilarken
ikinci ve mezhepte tercih edilen diger rivayete gore ise sart batil, akit sahih kabul edilir.
Hanbelilerin goriisii ile hareket etsek bile bu sozlesmenin sahih oldugunu sdylememiz
miimkiin olmaz. Ciinkii bu sdzlesmedeki sart merkez bankasi yonetmeliginde gegip tarafla-
r1 baglayict oldugundan iptal edilmesi so6z konusu degildir. Bkz. Silbi, Hdsiyetii’s-Silbi,
4/131; Ebt’'1-Abbas Sihabiiddin Ahmed b. idris es-Sanhaci el-Karafi el-Maliki, ez-Zehira, thk.
Muhammed Hacci - Said E'rab (Beyrut: Daru’l-Garbi'l-Islami, 1994), 8/98; Rafii, Fethu'l-Aziz,
8/211; Muvaffakuddin Ebtt Ahmed Abdullah b. Ahmed b. Kudame el-Makdisi, el-Mugn? fi
Fikhi’l-Tmdm Ahmed, (Beyrut: Daru’l-Fikr, 1405), 4/309; Taceddin Abdulvehhab b. Ali, el-
Esbah ve'n-Neziir, (Beyrut: Déru’l—Kﬁtﬁbi’l—Hmjyye, 1991), 1/279; “Temlik”, el-Mevsiiatii’l-
Fikhiyyetii’l-Kiiveytiyye, (Kuveyt: Daru’l-Selasil, 1404-1427), 14/26.
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Ayrica bu islemin konusu olan menkul kiymetin miilkiyetinin miisteriye
intikalini ve getirisinin ona ait oldugunu farz etsek bile ulastiZimiz sonug
degismez. Zira geri alim vaadi ile satim islemindeki getiri (ilk bedel {izerine
eklenen fazlalik) bu islemin gercek bir satis olmay1p faizli bor¢ vermeye bir
hile olarak yapildigini isaret eder.

1.9. Organize Teverruk (Banka Teverruku)

Katilim finans kurumlarmin veya sahislarin likidite saglama alternatifle-
rinden biri de organize teverruk ya da banka teverruku adi verilen uygula-
madir. Ayrica miisteriye ait bir borcun yapilandirma araci olarak da kullani-
lan organize teverrukun isleyisini su adimlarla agiklayabiliriz;

1- Misteri finans kurumuna teverruk talebinde bulunup o kurumla
sartlar konusunda anlasirlar.

2- Talepte bulunulan finans kurumu uluslararasi piyasada (genelde
Londra Metal Borsas1) bir emtiay1 satin alip satici sirketten emtianin miktar ve
seri numarasimin yazili oldugu depo belgesini teslim alir.

3- Bu kurum emtiay1 miisteriye murabaha yoluyla vadeli olarak satar.
Satin almis oldugu malin bedeline belirli bir oranda kar ekler.

4- Miisteri emtiay1 temelliik ettikten sonra finans kurumunu emtiay1
satmak tizere vekil tayin eder.

5- Miisterinin vekaletine binaen finans kurumu emtiay1 uluslararasi
piyasada pesin fiyatla satar. Bu kurumunun emtiay1 satin aldig1 sirketten
baskasina satmasi onerilir.

6- Finans kurumu ilk alim islemini yapmadan 6nce emtiay: satin aldig:
fiyattan satmak {izere baska bir sirketten vaat alir.

Organize teverruk (banka teverruku) birbirleriyle baglantili akitlerden
olusur;

Birinci akit: Finans kurumu ile uluslararasi piyasadaki satic1 sirket ara-
sinda ihtiyac halinde emtia satin alma tizerine anlagsmadar.

Ikinci akit: Finans kurumu ile uluslararasi piyasada alict sirket arasinda
ihtiya¢ halinde emtiay1 satma tizerine anlagsmadar.
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Ucglincii akit: Miisterinin finans kurumundan emtiay1 alacagina dair vaat-
tir.

Dordunct akit: Finans kurumu ile satic1 sirket arasindaki pesin satim ak-
didir.

Besinci akit: Finans kurumu ile miisteri arasinda vadeli yapilan muraba-
ha akdidir.

Altinc akit: Miisterinin emtiay1 satmak tizere finans kurumunu vekil ta-
yin ettigi vekalet akdi.

Yedinci akit: Vekil (finans kurumu) ile uluslararas: piyasadaki anlastig1
alic1 sirket arasinda pesin fiyatla satim akdidir.

Organize teverruk isleminde miisteri yedinci akit ile likiditeye ulagirken,
besinci akit ile de semeni vadeli olarak finans kurumuna 6demeye borclan-
maktadir. Bazi finans kurumlar1 organize teverrukta islemleri bir arac1 kuru-
ma yaptirmaktadirlar. Organize teverruk islemini su adimlar ile izah edebili-
riz;

Birinci adim:

Finans _ . o Satict
Kurum Ihtiyag halinde satin alma tizerine anlasma yapar. Sirket
Ikinci adim:
SR
Finans Ihtiyag halinde aldig1 fiyattan satma tizerine anlas- Aha
Kurumu ma yapar. Sirket
——
Uciincii adim:
)
) ) . Finans
Misteri Emtiay1 satin alacagina dair vaatte bulunur. Kurumu
—
Dordunct adim:
)
Finans Satic
Kurumu Pesin fiyatla emtianin satin alir. Sirket
——
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Besinci adim:

Finans
Kuru-

il

Altinct adim:

Miisteri

i

Yedinci adim:

Finans
Kurumu

Sekizinci adim:

Finans
Kurumu

Emtiay1 murabaha yoluyla vadeli olarak satar> Miisteri

Finans
Emtianin satimu igin vekalet verir. Kurumu

)
Miisterinin vekili olarak pesin fiyatla emtiay1 Alict
satar. Sirket
—
)
Emtianin parasini teslim eder veya borcu yapi- Miisteri
landirir.
—

Organize teverruk islemini ters yapmak da miimkindiir. Ters teverruk
denilen bu islemde finans kurumu likidite ihtiyaci sebebiyle finansér konu-
mundaki miisterisine basvuruda bulunur. Bu islemde emtiay1 murabaha ile
vadeli olarak finans kurumuna satan miisteridir. Ters teverruk islemini ise su
adimlarla izah edebiliriz;

Birinci adim:

Ihtiyag halinde emtia satin alma {izerine S?UCI
anlasma yapar. Sirket
Ikinci adim:
KFinans Ihtiyac halinde emtiay1 satma {izerine an- Alict
urumu lagma yapar. Sirket
Uciincii adim:
Miisteri Paray1 teslim ederek pesin fiyat ile emtiay1 Finans
ustent satin almaya vekalet verir. Kurumu
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Dordiincii adim:

Finans Miisteriye vekaleten pesin fiyatla emtiay1 satin Satic1
Kurumu alir. Sirket
Besinci adim:
Miisteri Emtiay1 murabahr:} Yoluyla vadeli olarak F11f1ans Finans
Kurumun kendisine satmaya vekalet verir. Kurumu
Altinc1 adim:
( ) .
Finans Emtiay1 miisteriye vekaleten murabaha yoluyla Finans
Kurumu vadeli olarak kendisine satar. Kurumu
. J
Yedinci adim:
)
Finans g . Alic
Kurumu Pesin fiyatla emtiay1 satar. Sirket
—

Giintimiiz Islam hukukgular1 organize teverruk akdinin hiikmii konu-

sunda ihtilaf etmislerdir. Muhammed Taki Osmani45, Nezih Hammad46, Ab-
dullah Meni’47, Muhammed Ali Karri*, Hayrettin Karaman#®, Ishak Emin Ak-
tepe®, Hamdi Dondiirens!, Mustafa Cakir52 gibi arastirmacilarin yaninda Ku-

45

46

47

48

49

50

51

Muhammed Taki Osmani, “Ahkam’t-Teverruk ve Tatbikdtuhu'l-Muasira”, Mecelletii Mec-
mai’l-Fikhi'l-Islami (Cidde) 19/3 (2013), 541.

Nezih Hammad, “et-Teverruk, Hukmuhu ve Tatbikatuhu'l-Muasira”, Mecelletii Mecmai'l-
Fikhi'l-Islami (Cidde) 19/3 (2013), 664.

Abdullah b. Siileyman Meni, “Hukmu’t-Teverruk Kema Tiicrihi’l-Mesarifu’l-Islamiyyetii
fi'l-Vakti'l-Had1r”, Mecelletii’l-Mecmai'l-Fikhiyyi'l-Islami, 17 /2, 359.

Muhammed Ali Karri, “Hukmu’t-teverruk Kema Tiicrihi’l-Mesarifu’l-Islamiyyetii (Dirase-
tiin Fikhiyyetiin Tktisadiyyetiin), Mecelletii'I-Mecmai'l-Fikhiyyi'l-Islami, 172, 643.

Tiirkiye Finans (TF), “Ders ¢6zen finansman icazet belgesi” (Erisim 01 Temmuz 2020); Ayri-
ca Aktepe de Karaman'in bu goriiste oldugunu ifade etmistir. Bkz. Ishak Emin Aktepe, So-
rularla Katilim Bankaciligi, (istanbul: TKBB Yayinlari, 2013), 110.

Aktepe, sadece ihtiyac halinde ve adet haline getirilmemesi sart1 ile caiz oldugunu ifade
eder. Bkz. Aktepe, Sorularla Katilim Bankaciligi, 111; TF, “Ders ¢6zen finansman icazet belge-
si”.

TF, “Ders ¢ozen finansman icazet belgesi”.
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veyt Tiirk bankasi fetva heyeti® bircok fakih tarafindan cevaz verilen ferdi
teverruk akdine kiyas ederek ve organize teverrukun icerdigi tiim akitler ve
vaatlerde sthhat sartlarmin yerine getirilmesi sart1 ile bu akdin caiz oldugunu
sOylemislerdir.>* Ayrica organize teverruk akdinde sithhat sartlarinin yerine
getirilmesinden dolay1 “akitlerde asil olan ibahadir” kaidesinden hareketle de
sahih olmas1 gerektigini ifade etmiglerdir.’> Ali Salts,56 Muhammed Osman
Stibeyr,57 Vehbe Zuhayli,5¢ Ali Karadagi®®, Muhammed Emin Darir,®® Sami b.
[brahim Siiveylim,! Said Bithraves? ve Servet Bayindirs3 gibi diger Islam hu-
kukgular: ise organize teverruk akdinin caiz olmadig goriistinii benimsemis-
lerdir. Organize teverruk islemine cevaz vermeyen Islam hukukcular: bu is-
lemde miisterinin emtiay1r gormedigini, gercegini bilmedigini, satin alirken
pazarlik yapamadigini, emtiay1 bankadan alarak kabzedemeyip sadece nakit
paray1 aldigini, vadeli olarak fazlas ile geri 6dedigini ve hem finans kurumu
hem de miisterinin emtiay1 kabzetmeden satmasini dikkate alarak faizli bir

52 Cakir, uygulamada yayginlasmamas: sarti ile gegici bir ¢oztim olarak caiz oldugunu kabul
eder. Bkz. Mustafa Cakar, Islam Hukuku Acisindan Teverruk Islemleri (Ankara: Yildirim Beya-
z1t Universitesi SBE, Doktora Tezi, 2018), 195.

5 Aktepe’nin naklettigine gore Kuveyt Tiirk Bankasi fetva heyeti 6rf haline gelmemesi sarti ile
caiz oldugunu soylemislerdir. Bkz. Aktepe, Sorularla Islam Bankaciligi, 110.

54 Ibn Abidin, Reddur Muhtdr, V, 326; Ebt Abdillah Muhammed b. Muhammed Uleys el-
Maliki, Minehu’l-Celil Serhun Ald Muhtasari Seyyidi Halil, (Beyrut: Daru’l-Fikr, 1989), 5/104;
Safid, el-Umm, 3/79; Tbn Kudame, el-Mugni, 4/193.

55 Hammad, “et-Teverruk”, 664.

56 Ali Sals, “et-Teverruk, Hakikatuhtt ve Envauhu”, Mecelletii Mecmai’l-Fikhi'l-Islami (Cidde)
19/3 (2013), 502.

57 Muhammed Osman Siibeyr, “et-Teverruku'l-Fikhi ve Tatbikatuhu'l-Muésira fi'l-Fikhi'l-
Islami”, Mecelletii Mecmai'l-Fikhi'l-Islami (Cidde) 19/3 (2013), 613.

5% Vehbe Zuhayli, “et-Teverruk - Hakikatuhu - Envauhu (el-Fikhi'l-Ma'ruf ve’l-Masrifi'l-

Munazzam)”, Mecelletii Mecmai’l-Fikhi'l-Isldmi (Cidde) 19/3 (2013), 808.
9 Ali Muhyiddin Karadagi, et-Teverruku'l-masrafi beyne't-teverruki'l-mundabt ve't-teverruki'l-
munazzam dirase fikhiyye mukdrene, (Beyrut: Darﬁ’I—Be§airi’l—islamiyye, 2011), 245.

60 Muhammed Emin Darir, “Hukmu’t-Teverruk Kema Tiicrihi'l-Mesarifu fi'l-Vakti’'l-Hadwr”,
Mecelletii’l-Mecmai'l-Fikhiyyi'l-Islami, 21 (2006), 85.

61 Sami b. Ibrahim Stiveylim, “Miintecatii’t-Teverruki'l-Masrifiyye”, Mecelletii Mecmai’l-Fikhi'l-
Islami (Cidde) 19/3 (2013), 321.

62 Said Bahrave, “et-Teverruku'l-Masrifi Dirasetiin Tahliliyyetiin Nakdiyyettin 1i'1-Arai’l-
Fikhiyye”, Mecelletii Mecmai'l-Fikhi'l-Islami (Cidde) 19/3 (2013), 375.

63 Servet Bayimndir, “Modern Faizsiz Finansman Araclarindan Teverruk ve Ges'in Fikhi Tahli-
1i”, Fikhi A¢idan Finans ve Altin Islemleri, Tartismali flmi Toplanti, (Konya, 2012), 171.

a
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karz akdi oldugu sonucuna ulasmuslardir. Ote yandan emtia genellikle ilk
sahibine dondiigiinden organize teverruku caiz olmayan tig tarafli ine akdine
(el-Inetii'l-Stilasiyye) benzetmislerdir.6* Mecmau'l-Fikhi'l-Islami ed-Diiveli,ss
el-Mecmau'l-Fikhiyyu’l-Islami,s¢ The European Council For Fatwa and Rese-
arch®” gibi baz1 kuruluslar yaninda Konya’da gerceklestirilen II. Uluslararas:
Islam Ticaret Hukuku Kongresi'nin sonug bildirgesinde organiza teverruka
cevaz verilmemistir.68 AAOIFI ise teverruk islemini ele aldigr 30 numarali
standardinda bazi sartlar ile bu isleme cevaz vermistir.6°

Organize teverruk isleminin bircok akit ve sart icermesi miisterinin satin
aldig1 emtia tizerinde tasarruf hakkini ortadan kaldirip miisteriyi finans ku-
rumuna alim satim icin vekil tayin etmeye icbar etmesi sebebiyle bizi bu akde
cevaz vermeyenlerin goriisiine yaklastirmaktadir. Fakat organize teverruk
isleminin baz sartlar ile caiz olacagini soyleyebiliriz. Ik sart organize tever-
ruk isleminde yer alan tiim akit ve vaatlerin sthhat sartlarini saglanmis olma-
sidir. Ornegin igleme konu olan emtianin satictmin miilkiyetinde olmasi ve
satin aldiktan sonra miisterinin emtiay1 hakikaten veya hiikmen kabzediyor
olmasi gerekir. Ikinci sart emtia ilk saticisina geri donmemesidir. Ugiincii sart
finans kurumunun organize teverruk akdini sadece calismalarin1 durduracak
derecede likidite kitlig1 durumlarina hasretmesi, likidite elde etme ¢alismala-
rin1 ise daha ¢ok mudarebe, yatirim fonlar1 ve diger yatirim araclarina odak-
lamasidir. Dordiincii sart ters teverruk isleminde finans kurumunun emtiay1
kendisine vadeli olarak satabilmesi igin bu emtiay1r miisterinin hakiki veya
hiikmi kabzindan sonra finans kurumuna vekalet vermesidir. Zikredecegimiz
son sart ise organize teverruk isleminin bor¢ yapilandirilmas: icin kullanil-

64 Stiveylim, “Miintecatii’t-Teverruki’l-Masrifiyye”, 322.

65 26-30 Nisan tarihli toplantida alman 179 numaral karar i¢in bkz. “Kararu Rakm 179 (19/3)
bi-se’ni't-Teverruk: Hakikatuht, Envauhtt (el-Fikhiyyi'l-Ma'raf ve'l-Masrifiyyi'l-
Munazzam)”, Mecelletii Mecmai’l-Fikhi'l-Isldmi (Cidde) 19/3 (2013), 874.

66 Mecmaﬁ’l—Flkhiyyi’l—islémi’m'n 13-17 Aralik 2003 tarihinde gerceklestirdigi 17. toplantisinda
alinan ikinci karar bu dogrultudadir. Bkz. Islam House ({H), “Kararatu’l-Mecmai'l-
Fikhiyyi'l-Islami” (Erisim 25 May1s 2020).

67 European Council for Fatwa and Research (ECFR), “Hukmu't-teverruqi’l-masrifi” (Erisim
25 Mayis 2020).

68 II. Uluslararas: Islam Ticaret Hukuku Kongresi - Giiniimiizdeki Meseleler, Konya: KTO Karatay
Universitesi Yayinlari, 2016), 1158.

69  AAOIF], Faizsiz Finans Standartlari, 739-746.
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mamasidir. Aksine borg tizerine enflasyon oraninda ilave yapilmas teverruk
islemine girismekten daha mesru oldugu kanaatindeyiz.

Teverruk islemi uygulanirken genellikle saticinin miilkiyetinde olmayan
veya olandan daha fazla emtianin satildig1 Londra Metal Borsasindan uzak
durulmasmi ve finans kurumunun teverruk islemini uygularken yaptig: isle-
min farkinda olabilmesi igin miisteriye bu islemdeki akit ve sartlarin detayla-
rimi bir brostir araciligiyla izah etmesini 6nermekteyiz.

1.10. Menkul Kiymet Rehinli Karz S6zlesmesi

Turkiye’deki bazi katilim finans kurumlar: ile miisterileri likiditeye ihti-
yag¢ duymalar1 halinde rehin ile teminat altina alinmis karz s6zlesmesi yapar-
lar. Bu uygulamanin isleyisini su sekilde agiklayabiliriz;

1- Finans kurumu veya miisteri bagka bir finans kurumu yahut
miisteriden bir miktar karz talebinde bulunur.

2- Borg isteyen, bor¢ veren tarafina rehin olarak kira sertifikas1 gibi bir
menkul kiymet teslim eder.

3- Menkul kiymetin getiri ve degerindeki artis borgluya ait olup borg
verenin miilkiyetine ge¢mez. Ayrica kasit (teaddi) veya kusuru (taksir)
olmamas: halinde bor¢ veren menkul kiymetin tazmin sorumlulugunu
ytiklenmez.

4- Bor¢ vadesi gelince borclu borcunu ve ona ek olarak o donemin
enflasyon oraninda bir fazlalig1 geri dder.

5- Bor¢lu 6demeyi yapmas: ile bor¢ veren menkul kiymeti geri teslim
eder.

Acikladigimiz sozlesme gercekte rehin araciligiyla teminat altina alinmis
bir karz sozlesmesidir. Burada sorun teskil edebilecek tek nokta karz bedeline
enflasyon oraninda ilave yapilmasidir. Muasir islam hukukgular1 borca enf-
lasyon orami eklenmesi konusunda ihtilaf etmislerdir. Muhammed Osman
Stibeyr,”0 Muhammed Siileyman Egkar,”? Abdiilaziz Bayindir,”2 Hayrettin Ka-

70 Siibeyr, el-Mudmeldtu'l-Maliyyetii’l-Mudsira, (Urdiin: Daru’n-Nefais, 2007), 171.
7t Muhammed Siileyman Egkar, “en-Nuktd ve Tekallubu Kiymetiha”, Mecelletii Mecmai'l-
Fikhi'l-Islami (Cidde) 5/3 (1988), 1689.
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raman,” Ishak Emin Aktepe”* gibi Islam hukukcular1 yaninda Tiirkiye Diya-
net Isleri Baskanlig1 Din Isleri Yiiksek Kurulu7s enflasyon orani eklenmesini tig
sebepten dolay1 caiz oldugunu soylemislerdir. Birinci sebep enflasyon farki
ekleyerek borcu geri 6deme insanlarin kabullenmesi ve aralarndaki anlas-
mazlig1 ortadan kaldirmast agisindan en makul ¢oztim olmasidir. Ikincisi se-
bep enflasyon oraninda ekleme yapmak bor¢ veren kisinin karsilasabilecegi
zarari ortadan kaldirmasidir. Ugtinctii sebep ise adalet ve hakkaniyet dini olan
Islam, borg alana merhametli davranmayi tesvik ettigi gibi borg verenin de
zarara ugramasini onaylamamasidir. Ctinkii enflasyon sebebiyle kagit paranin
gercek degerinin diismesinden dolayr vermis oldugu bor¢ bedelinden daha
azini geri alacag icin borg veren acisindan bir zarara sebep olur ki bu da nega-
tif faizdir. Negatif faizden kurtulmak icin enflasyon oraninda ilave yaparak
bor¢ bedelinin gercek degeri geri ddenmis olur.”6 Ali Salts,”” Yasuf Ka-
radavi,’s Hiisameddin Affane” gibi Islam hukukgulari ise borg paranin misli-
nin ddenmesi gerektigini sdylemisler ve borg tizerine herhangi bir ziyade ya-
pilmasima cevaz vermemislerdir. Bu hukukgular cevaz verenlere ti¢ agidan
itiraz ederler. Birincisi, enflasyon oraninin faiz oranindan daha yiiksek olma
ihtimalidir. Yiiksek enflasyon orani paranin degerinde bir diisiis manasina
gelir. Bor¢ bedeli tizerine yapilan bu ziyadenin katiim bankalarmin uygula-
diklar1 kar oranlarindan ve konvansiyonel bankalarin belirledigi faiz orann-
dan daha yiiksek oldugu gozlemlenir. Sayet bor¢ bedelinin kiymeti ile geri
odenmesini gerekli goriirsek bankalar ile islem yapma ve onlara yatirim yap-
maya ihtiya¢ kalmaz. Ayrica bu durum borg vereni parasinin degerini koru-

72 Abdiilaziz Baymdir, “Islam fikhi acisindan borclanmalarda enflasyon farki”, Siileymaniye
Vakfi (Erisim 04 Nisan 2020).

73 Fakat Karaman enflasyon oraninin hesaplanmasinda bazi problemler olmasi sebebi ile borg-
lunun da hakkinin yenmemesi ve fazla 6deme yapmamasi igin ihtiyaten enflasyon oraninin
birka¢ puan eksik hesaplanmasinin uygun olacagini sdyler. Hayrettin Karaman, “Soru-(133)
Borgta enflasyon farki, paray: degerlendirmek” Hayrettin Karaman (Erisim 04 Nisan 2020).

74 Aktepe, Sorularla Katilim Bankaciligi, 31.

75 Din Isleri Yiiksek Kurulu (DIYK), Fetvalar (Istanbul: Tleri Basim Matbaacilik AS., 2019), 493.
76 Eskar, “en-Nuktd ve Tekallubu Kiymetiha”, 1689; Salih Ebti Farha, Tegayyuru Kiymeti'n-
Nukild ve Eseruhu fi Sedddi'd-Deyni fi'l-Islam (Filistin: Necah Nablus Universitesi, 2005), 85.

77 Salas, “Eseru Tegayyuri Kiymeti'n-Nukadi fi'l-Hukaki ve'l-fltizamat”, Mecelletii Mecmai'l-
Fikhi'l-Islami (Cidde) 5/3 (1998), 1748.

78 Ytsuf Karadavi, Fetdvd Mudsira, (Kuveyt: Daru’l-Kalem, 1987), 612.

79 Salih Ebti Farha nin nakline gore Affane bu goriistedir. Bkz. Ebti Farha, Tegayyuru Kiymeti'n-
Nukiid, 88.
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mak ve ¢ok yiiksek olan enflasyon oranindaki artis1 elde etmesi icin riskli yati-
rimlardan uzaklastirip bor¢ vermeye tesvik eder. Tkincisi, enflasyon oraninda
ekleme yapmak karz akdinin hakikatine ve ruhuna aykir: olmasidir. Ciinkii
karz akdi yardimlasma ve iyilikte bulunma akdidir. Boyle bir karzin karsilig1
Allah Teala tarafindan verilir. Hatta Kur’an’da bor¢ verenin alacagini tasad-
duk etmesi tesvik edilir; “Sayet bilirseniz tasaddukta bulunmaniz sizin igin
daha hayirlidir” .80 Ugiinciisii, boyle bir akitte borg alanin enflasyon farkini ve
sistemin dezavantajini tek basma yiiklenmesi ihtimali olup bunun yerine ser’i
ilkelere uygun bir alternatif bulunmasi gerekir.!

Cevaz verenlerin goriistiniin giintimiiz sartlarina daha uygun oldugunu
soyleyebiliriz. Ciinkii itibari paranin semeniyyet 6zelligi (semen olabilme) ile
para disindaki misli mallarun semeniyyet 6zelligi birbirinden farklidir. Misli
mallarin semeniyyet 6zelligi malin kendisinden kaynaklanirken itibari para-
nin semeniyyet 6zelligi kendisinden degil insanlarin teamiiliinden kaynak-
lanmistir. Yani insanlar paranin tiretildigi madde degerine degil itibari dege-
rine bakarlar. Dolayisiyla misli malin degerindeki degisim geri 6demede mik-
tarmn esitligine zarar vermez. Ancak itibari para deger kazanip kaybettigi icin
para bor¢lanmalarinda geri 6deme esnasinda paranin miktar olarak esitliginin
degil degerinin dikkate alinmasi adalet ve hakkaniyete daha yakin bir ¢o-
ziimdiir. Ayrica degeri degisen itibari paray1 borg olarak veren kimse gercekte
o paranin temsil ettigi degeri bor¢ vermistir. Karz akdi ise verilen borg ile geri
ddenecek bedelin esit olmasimi gerektirdiginden geri 6deme esnasinda esitlik
miktarda degil degerde aranmalidir. Dolayisiyla itibari paranin degeri degis-
tigi zaman borcun misli ile degil kiymeti ile 6denmesi gerekir. Ote yandan
enflasyon oranina bakacak olursak su sekilde hesaplandigini goriirtiz; gida
tirtinleri, giyecek, ilag¢ maddeleri, araba ve ev fiyatlari, mobilya ve egitim mas-
raflar1 gibi bir¢ok kalem hesaba alinarak icinde bulunulan aydaki fiyatlari ile
bir 6nceki aydaki fiyatlar1 mukayese edilip ortalama degisim oramn ortaya ¢1-
karilir. Bu oran itibari paranin degerindeki diistis oranini gosterir. Bu ytizden
enflasyon oraninin bor¢ bedeline eklenmesi borcu kiymeti ile 6demek mana-
sma gelmektedir. Paranin degerinde bir degisim olmasi durumunda Ha-
nefilerden Ebt Yasuf'a gore borcun kiymeti ile 5denmesi gerekir ve mezhepte

80 el-Bakara 2/280.
81 Saltis, Mevsilatu’l-Kadaya’'l-Fikhiyyeti’l-Mudsira ve'l-Tktisadi’1-Islami, (Katar: Daru’s-Sekafe,
ty.), 421.
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fetva verilen goriis budur.82 Ancak enflasyon oranimin borg verirken degil geri
ddeme tarihinde arada gecen doneme ait enflasyon oranimin eklenmesi gerek-
tigi kanaatindeyiz.

1.11. Puantaj Sistemi ile Tekaruz Anlasmasi

Bazi finans kurumlarinin uyguladig: repo alternatiflerinden bir tanesi de
puantaj sistemi ile tekaruz (karsilikli karz) anlasmasidir. Verilen bor¢ miktar:
ve vadesine gore veren tarafin lehine, alan tarafin da aleyhine puan hesaplan-
dig1 icin bu anlasmaya puantaj sistemi ile tekaruz adi verilmistir.83 Anlasma-
nin isleyisini su sekilde izah edebiliriz: Bir finans kurumu kisa vadeli likidite
ihtiyacini gidermek igin baska bir finans kurumundan borg alir. Almis oldugu
borg karsiliginda diger tarafa teminat olarak menkul kiymet gibi bir rehin ve-
rir. Bu bor¢ karsiliginda ise borg veren tarafa ihtiya¢ duydugu zaman ayni
miktar ve vadeyle bor¢ verme yiikiimliliigi altina girer. Puantaj sistemi ile
tekaruz anlasmasinda bazen bir taraf lehine diger taraftan daha fazla puan
hesaplandigindan avantajli konumda olabilmektedir. Bu durum tekaruz an-
lasmasi 6zellikle merkez bankasi ile banka veya banka ile miisteri arasinda
oldugu zaman goriilmektedir. Ornegin merkez bankasindan bir ay vadeli
100000 TL karz alan A bankasi, merkez bankas: lehine fazladan hesaplanan
puan sebebiyle daha sonra iki ay vadeli 100000 TL veya bir ay vadeli 150000
TL karz verme yiikiimliiligii altina girmektedir. Ote yandan bazen puan he-
saplanirken bor¢ vadesindeki faiz orani dikkate alinmaktadur.

Fakihler karz alma sartiyla karz vermenin hiikmii konusunda ihtilaf et-
mistir. Safii ve Hanbeli fakihler bunun haram oldugunu soylerkens* Hanefiler
bu meseleyi eserlerinde bir biitiin olarak ele almamus, fakat mezhepte meshur
olan karz akitlerinde sart kogsmanin haram olacag1 goriistidiir. ibn Abidin (51,
1252/1836) Hulasa adli eserinde “sarth karz haram, sart ise batildir” ifadeleri-
ne yer vermistir.8> Malikiler ise baz1 eserlerinde bu akdi yasaklarkens¢ bazila-

82 Kemaleddin Muhammed b. Abdulvahid es-Sivasi Ibnii’l-Hiimam, Fethu’l-Kadir, (Beyrut:
Daru'l-Fikr, t.y.) 7/157; Ibn Abidin, Reddu’I-Muhtdr, 4/533.

83 Stibeyli, Edevitu Mehdtiri’s-Suyiile, 16.

8¢ Zeynuddin Ebt Yahya b. Zekeriyya b. Muhammed el-Ensari es-Siineyki, Esnd’l-Metdlib fi
Serhi Ravzi't-Talib, (Kahire: Daru’l-Kitabi'l-Islami, t.y.) 2/142; Tbn Kudame, el-Mugni, 4/241.

85 [bn Abidin, Reddu’l-Muhtdr, 5/166.

86 Karafi, ez-Zehira, VIII, 23.
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rinda caiz oldugunu ifade etmistir.8” Halbuki Malikilerin eserlerinde yer alan
ifadeleri tahlil edersek onlarin karsi ¢iktiklar: islem, karz verme sartinin karz
veren tarafa bir menfaat saglamasi stiphesi var ise sz konusudur. Yoksa karz
verme sart1 karz veren tarafa boyle bir avantaj saglamiyorsa yani her iki karz
akdinde de hem bedeller hem de vade esit ise mezhepte tercih edilen goriis bu
akdin caiz olacagi yoniindedir. Ibnii'l-Hacib (6. 646/1249) Muhtasar'inda
“Buyuu’l-acal (vadeli satislar) iclerinden bazilar: fasit olan akitlere verilen
isimdir. Bu fasit akitler, taraflarin caiz olan bir islemi batil bir sonuca ulasmak
amaciyla olusturmalarindan dolay1 seddi zeria sebebiyle fasittir. Fasit akitler-
den biri olan “bey ve selef akdi” (bor¢ verme sartiyla satis) immetin icmaz ile
yasaklanmustir. Batil bir sonuca ulasmak i¢in bey ve selef (bor¢ verme sartiyla
satis) veya menfaat saglayan karz gibi akitlere insanlar fazla yonelirse ittifakla
yasaklanir. ... Sayet bor¢ verme sart1 ile bor¢ alma gibi batil bir sonuca ulas-
mak son derece uzak bir ihtimal ise mezhepte meshur olan caiz olacag gorii-
stidtir” ifadelerine yer verir.88 Tekaruz anlagsmasinin caiz olmadigini sdyleyen-
ler karz alma sart1 ile yapilan karz vermenin riba kapsaminda menfaat sagla-
yan bir karz akdi oldugunu gerekce gostermektedirler. Ayrica Hz. Peygam-
ber’in bey’ ve selef akdi®® ile bey‘ateyn fi bey‘a (tek akit icerisinde iki akit) %
akdini yasakladigin delil olarak zikretmektedirler.91

87 Eba Abdillah Semsuddin Muhammed b. Ibrahim et-Tetai el-Maliki, Cevihiru’d-Durer ft Halli
Elfazi’l-Muhtasar, thk. Ebu’l-Hasan Ntri Hamid el-Mesellati (Beyrut: Daru ibn Hazm, 2014),
5/136; Ahmed b. Muhammed es-Savi, Bulgatii’s-Salik li-Akrabi’l-Mesdlik [l Mezhebi’l-Imam
Malik (Hasiyetii es-Sivi Ala’s-Serhi’s-Sagir), tsh. Ahmed Sa’d Ali vd. (Kahire: Mektebetii Mus-
tafa el-Babi’'l-Halebi, 1952), 2/40.

88 Eb( Amr Cemaluddin Osman b. Omer b. Ebi Bekr ibnu’l-Hacib el-Kiirdi el-Maliki, Camiu’l-
Ummehiét (Muhtasaru Ibn Hicib), thk. Eba Abdirrahman el-Ahdar el-Ahdari (Dimask: el-
Yemame li't-T1ibaati ve'n-Nesri ve't-Tevzi’,2000), 352.

89 Tirmizi bu hadis hakkinda “hasenun sahihun” ifadesini kullanmistir. Suayb Arnavut ise bu
hadisin “hasen” oldugunu ifade etmistir. Bkz. Ebti Davud, “Buyt”, 70 (no. 3504); Eba Isa
Muhammed b. Isa et-Tirmizi, el-Camiu’s-Sahih, 5 cilt, thk: Ahmed Muhammed Sakir vd. (Mi-
sir: Matbaatu Mustafa el-Babi’l-Halebi, 1975), “Buy@”, 2 (No. 1234); Ahmed b. Suayb en-
Nesai, el-Miictebd mine’s-Siinen (Stinenti’'n-Nesdi), thk. Merkezii'l-Buhts ve Takniyeti'l-
Ma'limati bi-dari't-Te’sil (Kahire: Daru’t-Te’sil, 2012), 55 (No. 4654).

9% Malik b. Enes, el-muvattd, thk. Muhammed Fuad Abdulbaki (Beyrut: Daru ihyéi’t—Turési’l—
Arabi, 1406/1985), “Buyti”, 1342; Ahmed b. Hanbel, el-Miisned, 11/203; Tirmizi, “Buya”, 1
(No. 1231); Nesai, “Buytt”, 67 (No. 4675).

91 [bn Kudame, el-Mugni, IV, 241.
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Nezih Hammad,” Yasuf Stibeyli® ve Fatih Kazanci?* gibi muasir Islam
iktisatcilar: ise puanlama hesaplanirken bir tarafin avantajli olmamas: ve karz
bedeli tizerine faiz oraninda ekleme yapilmamasi sartlari ile bu anlasmay1 caiz
gormiislerdir. Ayrica tekaruz anlasmasi AAOIFI'nin 58 numarali standardin-
da tercih etmis oldugu repoya alternatif ¢éztimlerden birisidir.%

Kanaatimizce kolay ve pratik bir sekilde likiditeye ulastiran puantaj he-
sabiyla tekaruz anlagsmasi taraflardan birinin digerine avantajli olmayip hem
rakam hem de vade acisindan esit olmasi ve karz bedeline faiz orani eklen-
memesi sartlari ile caizdir. Bu anlasmada enflasyon orani ise daha 6nce bah-
settigimiz gibi baslangicta degil karz bedeli geri 6denirken mevcut enflasyon
oranina gore belirlenip eklenebilir. Tekaruz anlasmasinin caiz oldugunu dii-
stindiiren noktalar1 soyle izah edebiliriz;

1- Yukarida da isaret ettigimiz tizere Maliki mezhebine gore karsilikli
karz sart kosulurken taraflardan birinin digerinden daha avantajli olmasi gibi
bor¢ verene menfaat saglama stiphesi durumunda cevaz verilmez. Ortada
boyle bir stiphe soz konusu olmayip hem rakam hem de vade esit ise
mezhepte tercih edilen goriis caiz olacagidir.

2- Tekaruz anlagsmasimin haram oldugunu ifade edenlerin Hz.
Peygamber'den rivayet edilen bey’ ve selef akdi ile bey’ateyn fi bey’a
akitlerini yasaklamasi hadisi ile istidlallerine iki yonden itiraz edebiliriz.
Birincisi; Rivayet edilen hadisler satim akdi ile alakali olup karz akdi ile
alakali degildir. Tkincisi; Bey’ akdini selef ile birlestirme yasaginin illeti borg
verenin 10000 TL borg verip degeri 800 TL olan bir mali 1000 TL"ye satmasi
gibi ribaya ulastiran bir hile olmasidir. Verdigimiz ¢rnekte aradaki 200 TL
bor¢ olarak verilen 10000 TL {izerine eklenen ribevi bir fazlaliktir.
Bahsettigimiz sartlarla yapilan tekaruz anlasmasinda ise boyle bir hile s6z
konusu olmadigindan hadiste gecen bey’ ve selef akdi ile tekaruz anlasmasi
arasinda illet birliginden bahsedemeyiz. Ote yandan cumhur fukahaya gore
bey‘ateyn fi bey’a akdinin anlami saticinin bir mali 1000 TL pesin, 2000 TL

92 Hammad, Fi Fikhi’l-Mudmelati’l-Maliyye ve'l-Masrifiyye (Kirdetiin Cedide), (Dimesk: Daru’l-
Kalem, 2007), 294.

9% Siibeyli, Edevdtii [ddrati Mehatiri’s-Siiyile, 19.

94 Fatih Kazanci, Merkez Bankalarinin Faizsiz Bankalar Uzerindeki Islev ve Etkileri: Tiirkiye Cumhu-
riyeti Merkez Bankast Ornegi (Istanbul, IZU, SBE, 2019), 257.

95  AAOQIFI, Faizsiz Finans Standartlar:, 1298-1299.
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vadeli fiyattan satisa sunup semen belirlenmeden yahut iki maldan birini tek
fiyattan satisa sunup mebi belirlenmeden taraflarmn ayrilmalaridir. Dolayisiyla
bey‘ayteyn fi bey‘a yasagin illeti semenin veya mebiin belirsiz olup akdin
istikrar kazanmamasidir.?% Cumhur fukahanin verdigi bu anlam tekaruz
anlasmasinda bulunmadigindan bey‘ateyn fi bey‘a ile tekaruz anlasmasi
arasinda da illet birliginden s6z edilemez. Bu iki illettin tamami da tekaruz
sozlesmesinde bulunmayan durumlardir. Dolayisiyla tekaruz anlagsmasinin
yasaklanmasi icin bu iki hadisi delil gostermek uygun degildir.

3- Bu anlasmaya haram diyenler karz akdinde geri karz verme sartinin
bor¢ verene menfaat saglayan bir sart oldugunu ve karz akdinde boyle bir
menfaatin riba sayilacagini soyleyerek caiz kabul etmemektedirler. Fakat bu
gerekcenin ikna edici olmadigini soyleyebiliriz. Ctinkii haksizliga yol acip riba
kapsaminda degerlendirildigi icin haram kabul edilen menfaat sadece borg
verene ait ise s6z konusudur. Ancak sart hem bor¢ verene hem de bor¢luya
menfaat sagliyorsa siiftece akdinde oldugu gibi problem teskil etmez. Siiftece
akdi ise hem borc veren hem de bor¢ alana menfaat saglayip 6zellikle borg
alan acisindan bir kiilfet olmamasi halinde fakihlerin ¢ogunun caiz gordigu
bir akittir.” Sonug olarak bu anlasmanin finans kurumlarini faizli bor¢ verme

%  Ayni, el-Bindye, 8/186; Ebu’l-Hasan Ali b. Abdusselam et-Tusuli, el-Behce fi Serhi’t-Tuhfe, thk.
Muhammed Abdulkadir Sahin (Beyrut: Daru’l—Kl’jtﬁbi’l—Hmiyye, 1998), 2/12; Rafii, Fethu'l-
Aziz, 8/194; Tbn Kudame, el-Mugni, 4/313; Semsuddin Ebai Abdillah ez-Zerkesi el-Hanbels,
Serhu’z-Zerkesi ala Muhtasari’l-Hiraki, thk. Abdulmunim Halil Ibrahim (Beyrut: Daru'l-
Kitiibi'l-ilmiyye, 2002), 2/93.

97 Fakihler siiftecenin hitkmii konusunda ihtilaf etmislerdir. Hanefiler karz akdi icerisinde sart
kosulmasi durumunda siifteceyi mekruh kabul ederken akitte sart kosulmamasi durumun-
da caiz oldugu ifade etmektedirler. Maliki fakihlerin bir kismu siifteceye cevaz verirken
fmam Malik’in mekruh gordiigii rivayet edilmektedir. Maliki mezhebinde tercih edilen go-
riis siiftecenin yasak olmasma ragmen korkunun yayilmasi durumunda cevaz verilecegi
yoniindedir. Safiiler, siiftecenin karz akdi igerisinde sart kosulmas: durumunda batil, fakat
karz akdinin kurulmasindan sonra taraflarin anlagmalari ile yapilirsa caiz olacagini soyle-
mektedirler. Hanbeliler siiftecenin borgluya bir kiilfet tegkil etmemesi durumunda caiz ola-
cagm ifade etmektelerse de kiilfet tegkil etmesi durumunda Ahmed b. Hanbel'in caiz veya
yasak gordiigii seklinde iki farkl rivayet edilmektedir. Bkz. Silbi, Hésiyetii’s-Silbi, 4/174; Tu-
suli, el-Behce, 2/473; Siraciiddin Eba Hafs Amr b. Ali ibnu’l-Mulakkin, ‘Ucéletu’I-Muhtéc ild
Tevcihi’l-Minhdc, thk. ‘Izztiddin Hisam el-Bedrani (Urdiin: Daru’l-Kitab, 2001) 2/688; Ebu’l-
Hasen Ali b. Muhammed el-Maverdi, el-Havi'l-Kebir fi Fikhi Mezhebi ‘I-Imém es-Sdfii, thk. Ali
Muhammed Muavvad-Adil Ahmed Abdu’l-Mevctd (Beyrut: Déru’l—Kﬁtﬁbi’l—Hmjyye,
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veya faize gotiiren hilelere bagvurmaktan uzak tutarak likidite saglamak igin
en 6nemli alternatiflerden biri oldugunu ve yukarida zikrettigimiz sartlar ile
caiz kabul edilecegini soylemek miimkiin gortinmektedir.

1.12. Katilim Finans Kurumlar1 i¢in Repoya Alternatif Oneriler

Repo islemi ve repo isleminin katilim finans kurumlar: tarafindan uygu-
lanan bazi alternatiflerinden bahsettikten sonra bu kurumlarin uygulayabile-
cegini diistindtigtimiiz diger alternatifleri birer 6neri olarak zikretmek istiyo-
ruz.

1.13. Birinci Oneri: Kira Sertifikalarinin Geri Alim Vaadi ile Sati-

Likidite temin etmede faizli repo isleminin alternatif ¢oztimlerinden ve
katihm finans kurumlarinda uygulanmasi1 miimkiin yontemlerden biri de sa-
hiplige dayali kira sertifikalarinin bir hafta gibi kisa vadeli satilmasidir. Soyle
ki bu islem ile sertifikanin miilkiyeti miisteriye gececek ve miisteri miilkiyeti-
ni elinde bulundurdugu stirece sertifikanin genellikle sabit olan getirisine sa-
hip olacaktir. Vade sonunda ise isleme konu olan sertifikay1 geri satmak tizere
tek tarafi baglayici bir taahhiit s6z konusudur. Daha iyi anlayabilmek icin
uygulamanin taraflarimi soyle izah edebiliriz:

Birinci taraf varlik kiralama sirketidir (VKS). Varliklari satin alip genellik-
le icare miintehiye bittemlik (finansal kiralama / leasing) vasitasiyla kiraya
veren ve kira sertifikasi ihra¢ eden taraftir.

Ikinci taraf kaynak kurulustur (kiracidir). Genellikle VKS$ tarafindan is-
leme konu olan sahiplige dayali kira sertifikalarin icare miintehiye bittemlik
vasitasiyla kiralayan taraftir.

Ugtincti taraf sertifika sahibidir. Varliklar1 veya varliklardan dogan hak-
lar1 temsil eden kira sertifikalarin1 VKS den satin alip bu sertifikalarin getiri-
sinden istifade eden taraftir.

Bu uygulamanin borg veren tarafa menfaat saglayan bir isleme dontis-
memesi i¢in ya ilk taraf yani VKS ya da ikinci taraf yani kiraci geri satin alma
taahhtidiinde bulunabilir. Ilk durumda VKS$ sertifikay: sertifika sahibinden

1999) 6/476; Tbn Kudame, el-Kafi fi Fikhi'l-Tmdm Ahmed, (Beyrut: Daru’l-Kiitiibi'l-{lmiyye,
1994), 2/72.
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geri satin alma giintindeki piyasa fiyat: ile alacagini taahhtit ederken ikinci
durumda kiraci sertifika sahibinden ya nominal ya da piyasa degeri ile sertifi-
kay1 geri alacagimi taahhiit eder. Siire sonunda sertifika sahibi ister nominal
veya piyasa degeri ile kiraciya isterse anlastiklar: fiyat ile {ictincii bir tarafa
satabilir. Kiracinin nominal fiyat ile satin alma taahhtidiinde bulunabilmesi
icin VKS'den bagimsiz bir taraf olmast gerekir.% Iki secenek tizerinden yapi-
labilen bu taahhtidiin daha iyi anlasilabilmesi igin sema {izerinden izahinm
soyle yapabiliriz:

Birinci taahhtit secenegi:

2) Kira sertifikalarimn satip getiri-
lerini 6der Kira
. 1) Ki i- i-
Kirac1 ) 1ra f‘?’e“ VKS s.ertl
rilerini 6der . S e fikasi
3) Piyasa fiyat1 ile kira sertifika- o
larimu geri almay1 taahhiit eder sahibi
Ikinci taahhiit secenegi:
: — VKS 2) Kira sgl'.tifika.larlm satip
1) Kira getirilerini getirilerini 6der Kira
oder -
Kiract | serti-
fikasi
3) Kira sertifikasin1 nominal veya piyasa degeri ile satin almay1 sahibi
taahhtit eder

Ayrica anlasmanin caiz olabilmesi icin kanaatimizce su sartlar gerekli go-
riilmektedir:

98 Bazi Islam iilkelerinde ihrac edilen kira sertifikalar: ile onlarin temsil ettigi varlik ve haklar
arasindaki baglanti koparilmaktadir. Her ne kadar varlik ve haklarin piyasa degeri artip
diisse de onlar1 temsil eden kira sertifikalarimin degeri sabit kalip nominal fiyatim korumak-
tadir. Bu durum kira sertifikalarimnin alim satimmin cevazina fikhi yénden problem tegkil
etmektedir. Ciinkii bu durumda kira sertifikas1 sahibi gercek degeri olmayan bir kagit par-
cast alip temsil edilen varlik ve haklarin menfaatlerini gercekten satin almamaktadir. Bu
noktada kira sertifikalar1 ile onlarin temsil ettigi varlik ve haklar arasindaki baglantiy1 de-
vam ettiren bir uygulamanin meydana getirilmesi gerektigi kanaatindeyiz.
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1- Vaadin tek tarafi baglayici olmasi gerekir. Aksi halde anlasma
gostermelik olup rehinle teminat altina alinmus bir karz akdine dontstir.

2- Geri alm islemi ilk akit ile otomatik degil ayri1 bir akit ile
gerceklesmelidir.

3- Kira sertifikasinin miilkiyeti miisteriye tam olarak intikal etmelidir.
Dolayisiyla kira sertifikasinin hem miilkiyetinin hem de getirisinin tigtincti bir
taraf yaninda (Takasbank) depolanmasii zorunlu goren yonetmeligin
diizenlenmesi gerekir. Uciincii tarafin kira sertifikasin1 emanet sorumlulugu
ile muhafaza etmesi ise imkan dahilindedir.

4- VKS$'nin kira sertifikalarim1 nominal fiyat:1 ile geri almayi taahhiit
etmesi caiz olmaz. Ciinkii anlasma bdyle bir taahhtit ile yapilirsa bor¢ verene
menfaat saglayan bir karz akdine dontistir.

5- Taahhiit eden tarafin temerriidii halinde diger taraf icin fiili zarari
(gercek zarar) telafi etme hakki dogar.

1.14. Ikinci Oneri: Yatirim Fonlar1

Likiditeye sahip olup ellerindeki sermayeyi kisa vadeli isletmek isteyen
miisterileri cezbedecek repoya alternatif isletme araglarindan biri de Islam
dtinyasindaki bircok katilim finans kurumu tarafindan olusturulan ve giinliik
getirisi olan katilim yatirim fonlaridir. Likidite sahiplerinin yatirim fonu pay-
lar1 satin alarak ihtiya¢ duyduklar1 zaman geri satip giinliik kéar elde etmeleri
miimkiindiir. Bu yatirim fonlarmin isleyisini anlayabilmek igin Ttirkiye’deki
katilim yatirim fonlarmi 6rnek olarak gostermemiz faydali olacaktr.

1.15. Tiirkiye’de Katilim Yatirim Fonlar:

2020 Mayis ay1 sonu itibariyle Tiirkiye’de fon bilgilendirme platformun-
da (TEFAS) yer alip yarisindan ¢ogu konvansiyonel 17 finans kurumu tara-
findan olusturulan katilim semsiye fonlar1 sayis1 42"ye ulasmstir. Bu tarihteki
verilere gore katilim yatirim fonlarinin islem hacmi 7 milyar TL'yi asarak
Turkiye yatirim fonlar1 pazarindaki toplam islem hacminin 9%10.54’tinti olus-
turmustur. Yatirim fonlar: sermayesi degisiklik gostermesine ragmen genel-
likle 6zel veya devlet kira sertifikalari, hisse senetleri, katilim hesab: araglar1
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yaninda altin, dolar ve euro dovizlerinde kullanilmaktadir.?® Yatirim fonlari-
nin isleyisine bakti$imiz zaman yatirimci gercekte yatirim paylarin satin ala-
rak satin alman paym degerine eklenen giinliik kar1 elde etmektedir. Ayrica
yatirirmcinin satin aldigr pay: diledigi zaman satic1 portféye veya tigtincii bir
tarafa satma hakki vardir. Ote yandan satic1 portfoy yatirimar istedigi zaman
paylarini geri satin almay1 taahhiit etmektedir. Katihm yatirim fonu paylar1
alim satim1 fikih agisindan caiz goriilse bile baz1 portfoy izahnamelerinde
“Nakit ihtiyact duyan fonun, ihtiya¢ duydugu nakdi karsilamak igin borsa
disinda, portfoytinde yer alan herhangi bir varlig, taraflardan en ¢ok birinin
tek tarafli baglayici vaadi ile belli bir siire sonunda tnceden tespit edilmis
sartlarla geri alma taahhtidiinde bulunarak satmas1 miimkiindiir. S6z konusu
islem, fon portfoytinde yer alan varliklarin rayi¢ degerinin %10"una kadar
yapilabilir.”100 ifadesi yer almaktadir. Dolayisiyla bu ifade portféy yonetimine
ellerindeki yatirim fonu varliklarmin belirli bir oranini geri alim vaadi ile sa-
tim / geri satim vaadi ile alim islemlerini yapma hakki tanir. Fakat daha 6nce
bu uygulamanin fikhi problemlerinden bahsedip gercekte satic1 adina menfaat
saglayan faizli bir karz akdi oldugunu ve bizim agimizdan caiz olmadiginm
ifade etmistik. Bu ytizden katilim finans kurumlarinin yatirim fonlarini deger-
lendirirken bu tiir islemleri yapmayip farkl alternatiflere yonelmeleri kanaa-
tindeyiz.

1.16. Uciincii Oneri: Kira Sertifikalarinin Alim Satimi I¢in Katilim
Finans Ilkelerine Uygun Bir Pazar Kurulmasi

Likidite eksikligi problemini giderip repoya alternatif olabilecek ¢6ztim-
lerden bir tanesi de kira sertifikalari ile caiz goriilen menkul kiymetlerin alim
satimu icin katilhim finans kurumlarimin kendi aralarinda bir pazar kurmalari-
dir. Bu pazarda bir taraftan likidite fazlasi olan finans kurumu getirisini elde
edebilmek igin bir menkul kiymet satin alirken, diger taraftan likidite ihtiyaci
olan finans kurumu ise sahip oldugu menkul kiymeti satarak likiditeye ulasa-
bilecektir. Pazar icerisinde menkul kiymetlere alici bulunmadig taktirde mer-
kez bankasi gibi tiglincti bir taraf menkul kiymeti piyasa degeri veya nominal
fiyat1 ile almay1 taahhiit edebilir. Onerdigimiz pazarin 2001 tarihinde islam

99 Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS), “Fon bazl islem hacmi raporu”
(Erigim 27 Mayzs 2020).
100 KTP, “Izahname”; ZP, “I1zahname”.
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tilkelerinden Bahreyn’de kurulan Finans Pazar1 (Sukun Nakd) gibi 6rnekleri
mevcuttur.101

1.17. Dérdiincii Oneri: Teverruk Islemi I¢in Katilim Finans Ilkele-
rine Uygun Bir Pazarin Kurulmasi

Organize teverruk isleminin ihtiya¢ halinde ve belirli sartlar altinda caiz
kabul edilebilecegini daha 6nce bahsetmistik. Fakat katilim finans kurumlar1
organize teverruk islemini Londra Metal Borsasi gibi uluslararasi bir piyasada
uyguladig1 icin bahsettigimiz sartlarin bulunmasi miimkiin goziikmemekte-
dir. Bundan dolay1 ihtiyag¢ halinde katilim finans kurumlarinin organize tever-
ruk islemi sartlarini yerine getirerek gerceklestirebilmeleri i¢in bir damisma
kurulunun gozetiminde pazar kurulmasini 6neriyoruz. Bu pazarin tekstil gibi
yerli sanayi {iriinleri yahut bugday-arpa gibi yerli tarim tirtinleri tizerine ku-
rulmasi miimkiindiir. Dolayisiyla atilacak bu adim {iilke ekonomisini hareket-
lendirip yerli sirketlerin ve ciftcilerin istifade etmesinin yani sira katilim fi-
nans kurumlari ile miisterilerinin yapilan organize teverruk islemindeki fikhi
acidan soru isaretleri giderilmis olacaktir. Hatta bu pazarda fakihlerin ¢ogu-
nun cevaz verdigi bireysel teverrukun yapilmasi bile miimkiin olacaktir.102
Islam diinyasinda bircok drnegi olan bu pazarlara 2009 senesinde Malezya’da
kurulan Emtia Pazarmi (Bursa Suq Al-Sila”) 6rnek verebiliriz. Bu pazar Ma-
lezya’da ser’i esaslara gore iiriinlerin alisverisini saglayan ilk pazardir. islam
Finans Hizmetleri Borsas1 tarafindan yonetilen bu pazarda islem goren ana
tirtin ham palm yagidir.19 Bu tiir pazarlara Uluslararast Dubai Temel Emtia
Finansman Platformunu (Bevvabetii Dubai li't-Temvili'l-Alemi 1i’s-Silai'l-
Esasiyye) ikinci bir 6rnek olarak verebiliriz.104

101 Ahsen Lehsasne - Faysal Seyyad “Miinticatu stki'n-nakdi beyne’l-mesarifi’l-islamiyyeti
dirasetiin tahliliyyettin nakdiyyetiin li't-tecribeti’l-Malizya me’a muhaveleti tatviri
miinticati temviliyyetin cedidetin”, Mecelletii Isrd ed-Diiveliyye li'l-Maliyyeti'l-Islamiyyeti, 1/5
(Haziran 2014), 19.

102 Fahruddin Osman b. Ali ez-Zeylai, Tebyinu'l-Hakdik Serhu Kenzi'd-Dekiik, (Bulak: el-
Matbaatu’l-Kiibra'l-Emiriyye, 1313), 4/163; Uleys, Minahu’l-Celil, 5/104; Nevevi, Ravzatu’t-
Talibin, 3/418; Buhati, er-Ravdu’l-Murbi’, 1/214; “Teverruk”, el-Mevsiatii’l-Fikhiyyetii’l-
Kiiveytiyye, (Kuveyt: Daru’s-Selasil, 1404-1427), 14/147.

103 Lehsasne-Seyyad, “Miintecatu stki'n-nakd”, 18.

104 James Gavin, “Islamic Liquidity”, International Islamic Liquidity Management (Erisim 27 Ma-
y1s 2020).
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1.18. Besinci Oneri: Karzihasen Fonunun Kurulmas:

Likidite eksikligi problemini ¢6zmek igin repoya alternatif onerilerimiz-
den bir tanesi ise karzithasen fonunun kurulmasidir. Bu fonun Merkez bankasi
tarafindan finans kurumlarmin biitgesinden belirli bir meblag kesilerek olus-
turulmast miimkiindiir. Merkez bankasi belirli sartlar dairesinde ihtiya¢ du-
yan finans kurumuna bor¢ verip borcun karsiliginda menkul kiymet gibi bir
teminat talep edebilecektir. Ayrica daha 6nce caiz oldugunu ifade ettigimiz
borca enflasyon orani eklenerek borcun kiymeti ile geri 6denmesini de sart
kosulabilecektir. Merkez bankasi bu fonu kurarak likidite ihtiyacini karsila-
manin yan sira iilke ekonomisini canlandirmaya da katki saglayacaktir.

1.19. Sonug

Calismamda repo isleminin aslinda bir satim akdi olmay1p bilakis rehin
ile teminat altina alman ve bor¢ verene menfaat saglayan, dolayisiyla da caiz
olmayan bir karz akdi oldugu anlasilmistir.

Kisa vadeli likidite saglama veya degerlendirme amaciyla katilim finans
kurumlar1 repo yerine birtakim alternatifler gelistirmislerdir. Gelistirilen al-
ternatiflerden bir tanesi faize ulastiran bir hile kabul ederek caiz olmadigin
kabul ettigimiz Malezya’daki geri alim vaadi ile satim (SBBA) islemidir. Ttir-
kiye’de baz1 katilim finans kurumlarmin uyguladig: geri alim vaadi ile satim
isleminin de geride zikredilen sebeplerle caiz olmadig1 kanaatindeyiz. Bazi
sartlarla caiz oldugunu diistindtigitimiiz organize teverruk veya diger ismiyle
banka teverruku da repo isleminin alternatiflerindendir. Ayrica enflasyona
endeksli karz islemi de caiz oldugunu diistindtigtimiiz alternatiflerden biridir.
Repo alternatiflerinden bir digeri olan puantaj sistemi ile tekaruz anlasmasi-
nin ise faizli bir fazlalik olmamasi ve taraflardan birinin avantajli olmamasi
sartlari ile caiz oldugunu diistinmekteyiz.

Katilim finans kurumlarmin uyguladig: bu alternatifler yaninda bazi ¢6-
ziim Onerilerinden de bahsettik. VKS'nin sahiplige dayali kira sertifikalarin
belirli sartlarla geri alim vaadi ile satmasi bu 6nerilerden birisidir. Repo yerine
kisa vadeli yatirim yapmak isteyen miisteriler icin onerilen ¢oziimlerden biri
de miisterilerin gtinliik kar kazandiran yatirnm fonu paylar1 alip satmalaridir.
Onerdigimiz diger ¢oziimler ise kira sertifikalarimin alim satimi igin katilhim
finans kurumlar1 arasinda ortak bir pazarin kurulmasi, merkez bankas: tara-
findan bir karzihasen fonu kurulmas: ve ihtiyag halinde katilim finans kurum-
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larmin organize teverruk islemi yapabilmeleri igin katihm finans ilkelerine
uygun bir pazar kurulmasidir. Son olarak su doért genel tavsiyelerde bulun-
mak istiyoruz;

1- Ticarette hem kar hem de zarar olma ihtimali onu ribadan ayiran ana
noktadir. Bu bilincin toplumda yayilmasma gayret edilmesi yaninda katilim
finans kurumlarmmin konvansiyonel finans kurumlarindan farklarini izah
ederek halkin katilim finans kurumlarina yatirim yapmasi tesvik edilmelidir.

2- Katilim finans kurumlarinin amaci sadece kar elde etmek olmamalidir.
Bu kurumlar kar elde etmenin yani sira diger faizli finans kurumlarindan
ayrilmak i¢in calismalarinda ilkeli hareket etmelidir.

3- Turkiye’deki katilim finans kurumlarimin varliklarin kira artislarmi
LIBOR! gibi faiz oranlari ile belirlemesi yerine Thomson Reuters kurumunun
yayimladig1 ve Islam diinyasindaki bircok katilim finans kurumu tarafindan
uygulanan IIBR gibi bir kar oraniyla belirlemesini tavsiye ediyoruz. IIBR orani
katim bankalar1 arasindaki finans piyasasinda kisa vadeli yatirimlarin
beklenen kar ortalamasini temsil eder.1% Ayrica Tiirkiye’deki katihm finans
kurumlarmin diger faiz veya kar orani hesaplama sekillerinden faydalanarak
kendilerine ait bir kar orani belirlemeleri de miimkiindiir.

4- Turkiye’de ihrag edilen kira sertifikalarinin genisletilip cesitlenmesini
oneriyoruz. Ote yandan Tiirkiye capinda kira sertifikalarimin ihraci, alim-

105 LIBOR: (London Inter Bank Offered Rate) tiye bankalarin katilimiyla belirlenen Londra para
piyasalarindaki bankalar arasi bor¢ verme faiz oramidir. ICE Benchmark Administration
(IBA) tarafindan yayimlanan bu oran diinyada faiz oranini belirlemek i¢in en yaygin kulla-
nilan oranlardan biridir. TRLIBOR ise Tiirkiye'de 2002 yilinda uygulanmaya baglanmustir.
TRLIBOR TR bazinda referans faiz oranlarin belirleyen, yurt ici ve yurt dis1 islemlerde kul-
lanicilara sunulan TL faiz orarudir. 14 bankay: icinde bulunduran Tiirkiye Bankalar Birligi
tarafindan olusturulan oranlar her giin 11.15'de yaymlanr, ertesi giin 09.00'da silinir. Bkz.
PWC Tiirkiye (PWC), “LIBOR reformu ve gegis stireci hakkinda bilinmesi gerekenler” (Eri-
sim 29 May1s 2020); Business Bloomberg (BB), “Libor nedir?” (Erisim 29 May1s 2020).

106 JIBR orani hesaplanirken 16 katilim bankasinin Mekke saati ile sabah 9:00 ile 10:44 saatleri
arasinda Thomson Reuters kurumuna gonderdigi teklifler tizerinden degerlendirilir. Reu-
ters kurumu gelen teklifleri en yiiksekten en diistige dogru siralar ve ortalama hesabi belir-
lemek igin ilk dort ile son dort teklifi listeden g¢ikarir. Ardindan kalan tekliflerin kiisuratini
cikararak ortalama bir oran belirler. Saat 10:45 ile 10:59 arasinda ise ortalamay: inceleyip
gozden gecirir. Kar oran ilan ise saat 11:00'da gerceklesir. Bkz. Lehsasne-Seyyad, “Miin-
tecatu stki'n-nakd”, 32.
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satimu gibi konularin tartisilacagi ve bunlarin fikhi problemlerini ele alacak bir
sempozyumun yapilmasinin da gerekli oldugu kanaatindeyiz.
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