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Oz

Bu ¢alismada konvansiyonel ve Islami ticaret anlayisi perspektifiyle selem ve alt selem sozlesmeleri ele
alimmaktadir. Vadeli islem siireci temelinde ticaret borsalarinda alternatif bir enstriiman olarak alt
selem sozlesmelerinin kullanimina iliskin bir uygulama 6rnegine yer verilmektedir. Bu baglamda alt
selem soOzlesmesinin konvansiyonel vadeli islem sozlesmesi ile farkliliklari ortaya konulmaktadir.
Selem ve alt selem sozlesmesi kapsaminda islemlere taraf olanlar, gercek ve tiizel kisiler, yatirimcilar,
sanayiciler ve tiiccarlar olabilecegi gibi Islami borsa emtia fonlar1 da olabilecektir. Islami emtia
fonlarmin Islam Hukuku ile uyumlu tarimsal emtialar kapsaminda, selem ve alt selem iglemlerini ticaret
borsas: altinda gerceklestirmelerinin piyasa islem derinligine ve seffafligina katki saglayacag:
dusiiniilmektedir. Calisma ile elde edilen sonug, ticaret borsalarinda alternatif enstriimanlar olarak
selem ve alt selem sozlesmelerinin konvansiyonel ticaret borsasi vadeli islem sozlesmelerine reel bir

alternatif olarak kullanilabilecegini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Selem, Alt Selem, Vadeli Islem Sozlesmeleri

Jel Kodlar1: Q02, Q13, Q14

Use of Salam and Parallel Salam Contracts as Alternative Instruments in

Commodity Exchanges

Abstract

This study addressed the Salam and Parallel Salam contracts with the perspective of conventional and
Islamic trade. The futures process is based on an example of a practice on the use of Parallel Salam
contracts as an alternative instrument in commodity exchanges. In this context, the differences of
Parallel Salam contracts with conventional futures contract are presented. Natural and legal persons,
investors, industrialists and merchants may be parties to the transactions under the Salam and Parallel
Salam contracts, or they may also be Islamic exchange commodity funds. Considering that the Islamic
commodity funds within the scope of agricultural commodities in compliance with the Islamic Law,
performing the salam and parallel salam transactions under the commodity exchange will contribute to

the depth and transparency of market transactions. The study indicates that Salam and Parallel Salam
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contracts can be used as alternative instruments in commodity exchanges as a real alternative to

conventional commodity exchange futures contracts.

Keywords: Salam, Parallel Salam, Future Contracts.

Jel Codes: Q02, Q13, Q14

Giris

Giintimiizde, ticaret borsalarinda temel piyasa katilimcisi olarak yer alan katilimcilar (iiretici,
tliccar vb.) iiretimin finansmani, ¢alisma sermayesi ihtiyac1 vb. gerekcelerle zaman zaman
finansman gereksinimi ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Finansman gereksinimi igerisindeki
iiretici ve tiiccarlar agisindan finansmana erisimin en kisa ve en kolay ulasilabilme yolu faizli
kredilerdir. Faizli kredilerin geri 6demeleri, bankalarin sozlesmeler cercevesinde belirledikleri
gesitli periyotlarda (ayhk, ti¢ aylik, alt1 aylk, yilda tek seferde, hasattan hasata)
yapilandirilmaktadir. Kredi odemeleri, Ozellikle iireticileri olmak {izere belirli bir siire
sonrasinda, hasat geliri ile kredi borcunu 6deme, akabinde yine gereksinimler (giibre, ilag vb)
cercevesinde kredi kullanma ve yine gelecek hasat geliri ile kredi borcunu kapatma seklinde
fasit bir daireye sokarak zor durumda kalmalarina neden olmaktadir. Bu minvalde gerek
iiretici gerekse tacirler olmak tiizere, faizli kredilere olan bagimliligin azaltilmasi suretiyle faiz
sarmalindan uzaklasilmasi ve elde edilecek kazancin bereketlenmesi agisindan selem,
gereksinim duyulan bu finansmani saglamaktadir (Dondiiren, 2010, s. 314). Normal sartlar
dahilinde faizli finansman imkanlarini kullanarak finansman elde etmeye gore selem, daha
makul goriinmektedir. Ciinkii tiretici, tiretecegi iiriiniin bedelini pesin tahsil ederek herhangi
bir faiz yiikii ile karsilasmadan, {iretim veyahut pazarlama girdilerini finanse edebilecektir.
Ayni durum, gerek direkt {iretimde ara mali olarak kullanma gerek ticaret gerekse araci rolii
ile tiglincii taraflar i¢in dogru zamanda, dogru fiyattan, dogru kalitede ve miktarda iiriin
tedariki noktasinda alic taraf icin de s6z konusudur. Tarimsal tiretimde siirdiiriilebilirligin
saglanmasi, aile gelirlerinin ve refahinin artirllmasi, gida giivenliginin saglanmasi ve ihracata
katki sunmasi noktasinda da (Ogunbado ve Ahmad, 2015) selem s6zlesmeleri aktif 6ncti rol

izleyebilmektedir.

Cuno (2006), Misir'da 18. ve 19. ylizyll ekonomik aktiviteler {izerine yapilan arastirmalarda,
modern oOncesi Misirda da tarimsal piyasalarda selem, trampa, kredi vb. uygulamalarin
oldugunu ifade etmektedir. Modern 6ncesinde piyasa amach tiretim igin kent ve kirsal kesim
arasindaki ticarette, genelde sehirli tiiccarlar ile yatirnmalarin kirsaldaki {iretimi finanse
ettikleri, ortaklik gelistirdikleri ve bu ¢ercevede selem esasli kredi imkanlarmmi kirsal
kesimdeki iireticiler ile bulusturduklar1 ve bu dogrultuda esasinda selem uygulamalarina
iiretici, tiiccar ve yatirirmcilarin aginalig1 kaynakl olarak Misir’da kapitalist doniistimiin nasil
kolayca gerceklestigi lizerine arastirmalar da s6z konusudur. Osmanli’da Filistinin daghk
bolgelerinde tiretim, tiiketim ve ticaret saikleriyle gelecege yonelik tarimsal tirtin tedarikinde
birincil mekanizma olarak selem sozlesmesinin, kirsalda bulunan tiretici kesime sehirli

taraflardan sermaye akismni standartlastirdigl, boylece kirsal kesim iiretiminde {ilke
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yoneticilerinin, sosyo ekonomik ve politik agilardan yeni bir pencere bakis agisiyla etkisini
hissettirdigi ifade edilmektedir (Resumes/ Abstracts, 2006).

Selemin olumlu etkilerinin yaninda, tarihte yol acti1 iddia edilen bazi olumsuz sonugclar1 da

yer almaktadir.

“Tefecilerin elinde ¢iftginin elindeki arazisini elinden almaya yarayan bir mekanizmaya
dontistiirtilmesi” (Ozcan, 2011, s. 298) baglaminda, Islam fikhina aykirt muamelelerin selem
sOzlesmesi ad1 altinda (Ceker, 2011, s. 259) uygulanmasi ile tarihe Girit Yetimler Fonu vakasi
olarak gecen olay, selem sozlesmelerinin olumsuz vaka Orneklerinden birisi olarak
gosterilmektedir. 1872 yilinda Girit'te sair nedenlerle zeytin hasadinda meydana gelen tiretim
diisiisii neticesinde, ada tireticilerinin kullandiklar1 kredileri 6deyememe riski sonucunda,
gayrimenkullerinin (ipotekli) ellerinden gitmesi korkusuyla, yerel idareye basvurular
neticesinde adanin idari yonetimi toplanarak talebi degerlendirmis ve durumu sadrazama
bildirmislerdir. Hazirlanan ¢alismada Girit Yetimler Fonu'nda 20 milyon kurus, Tarim Kredi
Fonu'nda ise 6 milyon kurus bulundugu, bu fonlarda bulunan meblagin borg¢larini 6demeleri
icin koyliilere %12 yerine %6 iizerinden dagitilmas: talep edilmis ve uygun bulunarak
fonlardaki tutar %6 iizerinden muhataplarina aktarilmistir. Osmanli Devleti'nin, Girit'te
taraflarin bu iki fondan borg¢lanmalar1 gerektigini tesvik ettigi, selem sozlesmelerini illegal

olarak nitelendirip engellemeye calistig1 belirtilmektedir (Saracoglu, 2007, s. 74-77).

Ibni Abidin’in Reddul Muhtar isimli eserinde, {ireticinin selem sozlesmeleri ile {irtinlerinin
¢ok ucuza satildigy, sayet lireticinin selem sozlesmesi ile degil de Seri muameleler cercevesinde
bor¢ olmast durumunda, daha karh c¢kacagmin (Kaya, 2011, s. 35) ifade edildigi
belirtilmektedir.

Seyhiilislam Muhammed Ebiissutid Efendi tarafindan, selemin yol a¢tig1 tahribatin, selemde
dahi agiriliklarin zulme dontiserek koyleri harap ettigi seklinde padisaha maruzat olarak
aktarildig: (Kahya, 2012, s. 3) da ifade edilmektedir.

Selem akdinde akde konu malin alic1 tarafindan kabzedilmedikge satisinin yapilmasina cevaz
verilmemektedir. Kabzedilmeden, gercek degerleri (Tatiana, Igor ve Liliya, 2015, s. 484)
disinda, fiktif satis degerleri tizerinden ticarete konu mallar, bir siire sonra balon olusturmaya
baslayacak ve en nihayetinde bir sektor veya ekonomi iizerinden patlak vererek (Dondiiren,

2011, s. 236), istenmeyen durumlara zemin hazirlayabilecektir.
1. Konvansiyonel ve Islimi Ticaret Anlayis1

Allah, yeryliziinde yasayan tiim canlilarin ihtiyaglarim1 karsilayacak miktarda kaynak
yaratmugtir (Karaman, Cagrici, Donmez, & Gilimiis, 2017, s. 692). Islam inancina gore,
yeryiiziinde tiim canlilarin ihtiyacini karsilayacak sekilde bulunan kaynaklar, insanin
kullanimma sunulmus, “kaynaklardan faydalanma, kaynaklara sekil verme ve kendi
ihtiyaglarina gore doniistiirme sorumlulugunu insana yiiklenmistir.” (Khan, 2017, s. 3). Tim
canlilarin ihtiyacina binaen yaratilan kaynaklarmn, belirli grup veya ziimrenin uhdesinde

toplanmasi (tekellesme ve gii¢ yogunlasmasi) ve israf edilmesi men edilerek, digerlerinin
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haklar1 korunma altina alinmistir. Bu dogrultuda, kaynak kullaniminda stokguluk ve israftan

kaginilmasi ve infak edilmesi emredilmistir (Karaman vd., 2017, s. 693).

Yeryiiziindeki kaynaklar {izerinde sorumluluk sahibi olan insanin 6zgiirliigii, Islam’a gore,
haram ve helal ekseninde (Okka & Kazak, 2020, s. 102), etik ve ahlaki birtakim kisitlar
cercevesindedir. Islam, insan hayatinda salt birtakim ritiieller, ibadetler ve ahlaki 6gretilerle
yer almamakta, aksine, biitiinciil bir hayat perspektifiyle, insamin tiim diislince ve
davraniglarini kapsayici ve etkileyici bir gerceve ortaya koymaktadir (Okka & Kazak, 2020, s.
316). Islam’a gore insan, inang, amel, sz ve fiillerinde (Hasanuzzaman, 2017, s. 7), maddi ve
manevi tiim yonleriyle, dengeli bir yasama sahiptir (Islahi, 2017b, s. 70). Bu baglamda, Islam’a
gore, Allah’in yerytiziindeki halifesi olarak insan, dogumundan Oliimiine, yasam siirecinin
her evresinde gergeklestirdigi davranislardan, hesaba ¢ekilecektir (Khan, 2017, s. 48). Ahiret
inanci ve ilahi rehberligin bir bilgi kaynag1 olarak Islam (Khan, 2018, s. 52), insanin yeryiizii
hayatinin bir sinav oldugunu, gelecek nesillerin ilgili kaynaklar {izerinde hakki bulundugu,
her neslin sonraki nesillere sayg: gostermesi siariyla kendi hizmetine sunulan kaynaklarin

bilingsizce tiiketilmemesi gerektigini (Khan, 2017, s. 4) ortaya koymaktadar.

Yerytiiziindeki yasam sinavinda, Allah’in r1zik olarak kendisine sundugu kaynaklari, gecinme
ile birlikte daha miireffeh ve giiclii bir hayat dogrultusunda sekillendirmeye c¢abalayan
insanin (Ahmad, 2019, s. 292) neyi tiiketecegi, nasil {iretecegi ve dagitimi nasil saglayacagi,
diger insanlarla olan kardeslik ve esitlik iligkilerinin nasil sekillenecegi sorunsals, ilk insanin
yaratilmasindan giiniimiize siiregelen meselelerin basinda yer almakta ve ticaret hayatinin

temel felsefesine dayanak olusturmaktadir (Chapra, 2019).

Ticaret hayatinin temel felsefesi, insanlik tarihinin bilgi birikimi {izerine (Khan, 2018, s. 59)
kuruludur. Bu agidan ticaret felsefesi, toplumsal kiiltiir ve yapisal 6zellikler gercevesinde;
“hakim ticari yapmin isleyisini, sahip oldugu nitelikleri, ticari hayatin dogasini, ticari
topluluklar arasindaki iligkileri ve bu konularda ortaya konulan diisiinceleri elestirel bir
yaklasimla ele alarak inceler ve degerlendirir. Degerlendirmeler 1s181inda ticaretin politikayla,
ekonomiyle, teknolojiyle, adaletle, ahlak ve etikle olan iligkisi ortaya konularak, saglikli bir

ticaretin sahip olmasi gereken 6l¢ii ve sinirlar sorgulanir.” (Bozkurt, 2002, s. 153).

Simirlan diinya hayati ile kisith olarak, diisiince ve davraniglarina yon veren, deger yargilari
ve tercihleri {izerinde etkili olan diinya goriisii, insanin, ekonomi, finans, ticaret vb. sistemlere

iliskin yaklagiminin temelini olusturmaktadir (ikbal & Mirakhor, 2014, s. 3).

Islam, 6z itibariyle bir yasam bigimidir ve metodolojik agidan insanin temel ticaret sorunlarina
¢ozlimler sunmaktadir. Bu baglamda Islam’da ticaret bir amag degildir, bireysel ve toplumsal

anlamda Makasid-1 Seria’ya ulagsmanin bir yoludur (Addas, 2008, s. 133).

Addas (2008), konvansiyonel ticaret anlayisinin, dig uyaranlar ve tutumlar degistikge, insanin
takdirine bagh olarak sonsuz bir sekilde degisim (rolativist) sergileyebildigini, buna karsmn
Islami ticaret anlayisinin, herhangi bir bilimsel aragtirma kaynakl insan diisiincesinin bir
irinii degil, aksine egsiz bir yasam bicimine (ahiret inanci) yol agan ilahi bir yoni

bulundugunu vurgulamaktadir. Bu baglamda, Islami ticaret anlayisinin belirli alanlarda esnek
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olmasina

ragmen temel

ilkelerinin ~ degistirilemez oldugu,

insan davraniglarindan

etkilenmedigi, ayn1 zamanda da degisimi tesvik ederek, insanin davranisina ve niyetine dogru
yola ulagsma noktasinda etki ettigi belirtilmektedir (Addas, 2008, s. 51).

Ticaretin felsefi anlayis ve uygulamalari temelinde, Islam’in 6ngérdiigii ticaret gercevesi ile

konvansiyonel ticaret cercevesi arasindaki farklar, 6zetle Tablo 1’de yer aldig1 sekildedir.

Tablo 1: Konvansiyonel ve Islami Ticaret Anlayisinin Mukayesesi

sistemin temeli

Faiz veya riba.

Konu Konvansiyonel Anlay1s islami Anlay1s

Dini inanc Sekiilerdir ve din, insan hayatmmn diger [ Tevhit inanc hakimdir. Tevhit inanci, insan
alanlarindan ayridir. hayatmin ekonomik alaniyla iligkilidir.

Faaliyet Sosyalizmde hiikiimetler, kapitalizmde ise bireyler | Birey ve hiikiimetler agisindan islam hiikiimleri

ozglrliigii ekonomik 6zgiirliigiin tadini ¢ikarmaktadar. cergevesinde 6zgiirliikler s6z konusudur.

B Sosyalizm devlet miilkiyetini, kapitalizm ise [ Miilkiin yegane sahibi Allah’tir. Insan onun

Esya miilkiyeti . o o o
bireysel miilkiyet anlayisini 6ngoriir. emanetcisi konumundadir.

Ekonomik Faizsiz, kar ve zarar paylasimi, zekat ve tazminat

esasli.

Rekabet

Sosyalizmde rekabet yok, kapitalizmde ise makul

ve etik olmayan rekabet s6z konusudur.

Makul bir ¢ergevede rekabet ile finansal is birligi s6z

konusudur.

Servet dagilimi

Sosyalizmde esit, kapitalizmde ise esit degildir.

Adil bir paylagim s6z konusudur.

Temel kaynaklar

Referans, insanin kisisel ¢ikar1 baglaminda sahip

oldugu ideolojik perspektiftir.

Kur’an, siinnet, icma, kiyas, ictihat.

Temel

sozlesmeler

Spot sozlesmeler, forward sozlesmeler, vadeli
islem sozlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri, swap
sOzlesmeleri, depo(emtia) sertifikalar1 ve diger

tlim finansal s6zlesmeler.

Selem, istisna, icare, murabaha, mudarabe,

miisaraka, arbun vb.

Temel yasaklar

Manipiilasyon.

Faiz, spekiilasyon, manipiilasyon, kumar, alkol,
domuz eti vb. sektorlere yatirim, agiga satis, tiirev

urtinler

Temel prensipler

Etik temellidir. Degerden arindirilmistir. Ahlaki

kayg1 gozetilmez.

Etik ve deger temelli konsept s6z konusudur. Risk
paylasimi ve is birligi (ortaklik) sozlesmelerine vurgu
yapilmaktadir. Kredi ve borclanma iirtinleri tesvik

edilmez.

Paradigma

Geleneksel ticaret ve finans paradigmasi. Finans ve
ticarete uygun her tiirlii dayanak varlikl islemler.
Reel iligkili

hizmetlerin {iretkenligi ve istikrari. Smurli ahlaki

ekonomiyle finansal ve ticari

boyut.

Alternatif finans ve ticaret paradigmasi. Gergek ve
dayanikl varliklara dayanak varlikli islemler. Reel
ekonomiyle iligkili finansal ve ticari hizmetlerin

iretkenligi ve istikrar1. Gliclii ahlaki boyut.

Kaynak: Ali ve Zada (2019, s. 66)

Islami ticaretin cercevesi, esasinda, Islam ilkeleri baglaminda y&netilen, mal ve hizmet
degisimi ile ilgili yasaklari, fiyatlandirmayi, karliligi, gerektiginde devlet miidahalesini, etik
ve ahlaki ¢erceve vb. konulari igeren ticaret siirecinin bir semsiyesi goriiniimii arz etmektedir
(Ali & Zada, 2019, s. 82). Bu acilardan Islami ticaretin konvansiyonel ticari anlayistan fikirler,
algilar, ydntem ve teoriler baglaminda (Khan, 2018, s. 59) farklilagtig1 ve Islami ticaretin, felsefi
anlamda, konvansiyonel ticaret anlayisinin haramlar harig, diger tiim unsurlarin kapsadig:

sOylenebilir.
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2. Selem ve Alt Selem Sozlesmelerinin Ticaret Borsalarinda Alternatif Enstriiman Olarak

Kullanilmasi

Konvansiyonel ticaret borsalarinda kullanilan tiirev enstriimanlarinin ¢ikis noktasi,
yatirimcilara riskler karsisinda korunma saglamasidir. Degisen gereksinimler, aliskanliklar ve
ticari uygulamalar baglaminda, ticaretin kolaylastirilmasi amagli ortaya cikan tiirev
enstrimanlarin kullanim amaclart ve igeriklerinin farklilasarak cesitlendirilmesi, kar elde
etme c¢ergevesinde arbitraj amagli, spekiilasyon amagh ve korunma amach islemlerin
yayginlasmasini, sifir toplamli oyun olarak dayanagi olmayan varliklar veya fiziki teslimat
amaci tagimayan islemlerin yayginlastirilmasimi ve riskin farkli taraflar iizerine transferi

suretiyle yOnetilmesini tetiklemistir (Ayub, 2017, s. 15).

Islam alimleri, tarima dayali olarak gelisim sergileyen ve zamanla finansal piyasalarda yaygin
bir sekilde kullanilan ve vadeli satis hiikiimlerine tabi olan tiirev araglari, yeni bir s6zlesme
veyahut yeni bir yapr olarak ele almaktan =ziyade, satis sozlesmeleri kapsaminda
degerlendirmeye tabi tutmuslar ve degerlendirmelerini bu ¢ercevede ortaya koymuslardir
(Yanpar, 2015, s. 244).

Giintimiiz tiirev sozlesmelerine getirilen elestirilerin temelinde, asir1 bilinmezlik iceriyor
olmalar1 nedeniyle kumara benzetilmesi (Kunhibava, 2010, s. 46) yatmaktadir. Ilgili tiirev
sOzlesmelerinin ekseriyetle nakdi mutabakat ile sonu¢lanmasi, sdzlesmelerin esas itibariyle
faiz, asir1 bilinmezlik ve kumar icerecek bir profil sergilemesi ve yasaklanmis varliklar {izerine
yiiriitiilmesi, Islam hukukuna gore yasaklanmis sozlesmeler olarak goriilmesine yol
acmaktadir. Islami acidan yasak hem icerik hem de uygulama agisindan sézlesmelerin
yanlishgindan kaynaklanmaktadir. Konvansiyonel tiirev araglarinin bazi Islami kosul ve
hiikiimleri icermesi ile Islami bir nitelik arz ederek kullanilabilecegini (Injadat, 2014, s. 248)
ifade eden goriisler de mevcuttur. Bu nedenle cevaz verilmeyen yonleriyle emtia ticaretinde
future, forward ve opsiyon sozlesmelerinin yerine benzer niteliklere haiz Islami tiirev
enstriimanlarindan selem, istisna, hamisi ciddiye (arbun), Islami swap, agik hesap satis
(isticrar), sart muhayyerligi, vaad ve 6diil (cuale) gibi s6zlesmeler (Kunhibava, 2010, s. 47)
kullanilabilmektedir.

Konvansiyonel tiirev enstriimanlara alternatif sdzlesmeler, riskten korunma amagcli olarak
gercek bir ticaret temellidir. Mal ve bedel aym anda vadeli olamaz. Islami ticaret borsast
katilimcis: taraflar agisindan enstriimanlarla korunma amacinin asagida yer alan unsurlar

cercevesinde gerceklesmesi gerekmektedir (Faisal, 2016, s. 47):

(1) Riskten korunma igleminin amaci, spekiilasyon yapmak olmamalidir.

(2) Forward anlasma dokiimanlari (sozlesmeler) satilamaz.

(3) Korunma isleminin islem degeri, temel dokiimanda yer alan ve belirlenmis olan
dayanak islemin nominal degerinden fazla olamaz.

(4) Riskten korunma islemlerinin stiresi, temel dokiimanda belirtilen islemlerin

suresinden fazla olmamalidir.
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(5) Korunma amagh sozlesme islemleri, isleme konu ana varliklarin teslimatini
icermelidir.

(6) Riskten korunma isleminin taraflardan biri tarafindan iptal edilmesi durumunda, tiim
fon iptal edilen tarafa aktarilmak suretiyle takip edilmelidir.

2.1. Selem ve Alt Selem Sozlesmeleri

“Selem; vadeli misli bir mal karsil1$1, mal bedelinin pesin olarak verilmesi, yani bedelin pesin, malin ise
veresiye oldugu satis sozlesmesi nevidir. Alicinin selem akdi ile satin aldi§r mali, heniiz mal teslim
edilmeden evvel iigiincii kisiye satmak iizere yaptig1 selem sozlesmesi ise alt selem sozlesmesidir.”
(TKBB Faizsiz Finans Sozligii, 2020).

Selem akdinin mesruiyeti, Kur'an, Siinnet ve Icma ile sabittir (Ceker, 1990, s. 375). Bakara
Suresinin 282. ayetinde sOyle buyrulmaktadir; "Ey iman edenler! Birbirinize belli bir vadeye kadar
borglandi§imizda borcunuzu yazin...". Bu ayetin niizul sebebinin selem hususu oldugu
bildirilmistir (Baltaci, 2008, s. 151; Dondiiren, 2010, s. 313).

Hz. Peygamber (s.a.v), Mekke'den Medine'ye hicretinde, Medinelilerin hurma tizerine “bir, iki
veya ii¢” y1l gibi farkli vadelerde yapmus olduklar1 selem akdi uygulamalar1 baglaminda; "Selem
yapan belirli bir Olgiide, belirli bir tartida ve belirli bir zamana kadar yapsin." (Canan, 1993, s. 140-
141) buyurarak seleme iliskin temel unsurlar1 ortaya koymustur (Aybakan, 2009, s. 403).
Thtiyaca binaen caiz goriilen selem hususunda mezhep imamlarinin, selem akdinin gegerli
olmasina iliskin temel sartlarda goriis birligi icerisinde olduklari, bununla birlikte bazi
konularda farkli goriisler sz konusu olabildigi (Dondiiren, 2010, s. 314) belirtilmektedir.
Ornegin, selem sozlesmesinin vadeli olmasi hususunda Hanefi, Maliki ve Hanbeli mezhepleri
ayn1 noktada iken, Safii mezhebinin, hadiste gecen “belirli bir zamana kadar’ ifadesinin selem
akdinin vadesiz olarak gerceklestirilmesine engel olmadig: goriisiinde oldugu (Dondiiren,
2010, s. 317) ifade edilmektedir.

Selem satis akdinde icap ve kabul (karsilikli riza), gerekli ve sarttir. “Selemin konusu olan malin
cinsinin, nev’inin, niteliginin ve miktarinin bilinmesi, piyasada bulunabilir olmasi, anapara ile faiz
meydana getiren seylerden olmamasi, belirli bir vadeye baglanms ve belirleme ile belirli hale gelen
seylerden olmas: gereklidir. Selem akdi kesin olmali, ifa yeri belirlenmis olmali, taraflar acisindan sart

muhayyerligi tagimiyor olmalidir.” (Dondtiren, 2010, s. 314-321).

Selem akdi taraflar agisindan; “kars: taraf, fiyat, teslim ve yerlestirme, kalite, yatirim kir veya zarari,
elde tutma veya depolama, ikame ve temin edilememe, erken iptal” gibi riskleri icermektedir (Ayub,
2017, s. 283; Seyranlioglu ve Karavardar, 2019, s. 532).

Selem akdinde alic1 agisindan ayip muhayyerligi, yani ‘miilkiyeti kabzedecek kimse icin
temelliik edilecek maldaki ay1p sebebiyle akdi bozma veya gegerli kilabilme hakki” (Zeydan,
2017, s. 522) sabittir. Selem akdinde, akde konu mal alic1 tarafindan kabzedilmedikge, satisinin

yapilmasina cevaz verilmemektedir.

Selem ve paralel selem sozlesmesi islem akis1 Sekil 1’de yer almaktadir.
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Sekil 1: Selem ve Paralel Selem Siireci

4
. Uriin Teslimati
i 2 i &)
v Uriin Teslimat ¥
1 3
Selem Satisi Paralel (Alt) Selem

ks
5

&, -

Selem Alicisi / Selem Saticisi

Kaynak: (Alamad, 2019, s. 135)
Sekil 1"de gortildiigii tizere islemler su sekilde gerceklesmektedir:

(1) Selem alicisi, pesin 6deme esas1 dogrultusunda, selem saticisina {icretin tamamini
Odeyerek belirlenen tarihte {iriinii satin alacaktir.

(2) Selem saticisi, sozlesme sartlari gercevesinde belirlenen tarih ve usulde mali aliciya
teslim edecektir.

(3) Selem alicisy, selem akdinden bagimsiz olarak, selem akdinde yer alan selem saticisiyla
illiyet bag1 bulunmayan herhangi bir {iciincii bir taraf ile paralel selem szlesmesi
akdederek, selem saticisi konumuna gegecektir. Bu durumda paralel selem alicis,
pesin 6deme esasi dogrultusunda, selem saticisina tiicretin tamamini O6deyerek
belirlenen tarihte tiriinii satin alacaktir.

(4) Selem saticisi belirlenen tarih ve usulde mali aliciya teslim edecektir.

“Faizsiz Finans Kuruluslart Muhasebe ve Denetleme Organizasyonunun” (AAOIFI), Faizsiz
Finans Standartlar1 (Sharia Standards) 10. boliim faizsiz finans standardi bashg: altinda, fiziki
teslimat esasli, nakdi mutabakata dayanmayan selem ve alt seleme iliskin temel ilkeleri ve
uygulama esaslar1 6zetle soyledir (AAQOIFI, 2015, s. 272-278):

e Kendilerine murahhas vadelerde tamamlanmak kayd: ile taraflarin irade beyam
dogrultusunda, farkli islemlerden miitesekkil selem sozlesmeleri igin uzlasmak (6n
sO0zlesme) veya gerceve sozlesme hazirlamak caizdir. On sozlesme seklinde akdedilen
selem sOzlesmesi, esas s6zlesmenin bir ciizii haline gelmekle birlikte, taraflar karsilikli

rizalar ile esas sozlesmede farkliliklar ongorebilirler (Madde 2/1).
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Selem akdinde bedelin; faize imkan sunmayacak uygulama esaslari ile standart (belirli
oOl¢tiler dahilinde standart markali sirket mallar1) mallar, misli mallar (6lgekle, tartiyla,
uzunluk 6l¢iisii ve birbirine ¢ok yakin biiyiikliikteki sayiyla gerceklestirilebilen mallar)
kiyemi mallar, belirli bir malin kullanim hakkinin veya menfaatinin belirli bir siire
cercevesinde devredilmesi, nakit olursa nakdin cinsi, niteligi ve miktarinin belirlenmis
olmasi, akdedildigi mecliste pesin veya selemde belirlenen vade 6ncesinde en fazla iki
veya li¢ giin tehir edilmis olmasi ve herhangi bir alacagin seleme bedel olarak
uzlasilmamis olmasi gereklidir. Belirli bir tarla veya arazinin mahsullerinin, selem mali
olarak sart kosulmasi caiz degildir (Madde 3/1/1-3/2/3).

Selem bedeli para, altin veya giimiis oldugunda selem malinin para, altin veya giimiis
olmasi caiz degildir (Madde 3/2/4).

Selem mali, belirsizlige veya slipheye mahal birakmayacak tarzda sarih bir sekilde
tanimlanmali, miktar1 malin nitelik ve tiirline gore net ve piyasada bulunabilen
mallardan olmali, teslimat esasi (partiler veya tek parti), tarihi ve teslimat yeri
belirlenmis olmali, teslimat yeri belirlenmediyse akdin gerceklestigi mahal veya orf ve
uygulamalara gore olmas: gereken yer kabul edilir (Madde 3/2/5-3/2/10).

Seleme konu mal kabzedilmeden satilamaz. Selem alicisi, selem malini sart olarak
akitte yer almamasi ve vadenin dolmasi kosulu ile para disindaki bir mal ile
degistirebilir. Bu durumda seleme konu malin seleme uygun ve seleme konu
akdedilen maldan daha degerli olmamas: gerekir (Madde 4/2).

Selemde taraflar ikale (karsilikli riza dahilinde belirlenen esaslara uygun) ile anlasarak
akdin tamamini veya miimkiinati olan kismi ciiziinii feshedebilirler (Madde 4/3).
Selemde alici, vade geldiginde teslim almaktan kaginirsa ve mal standartlara uygun ise
alic1 teslim alamaya zorlanir. Teslimde daha kaliteli bir mal s6z konusu olursa alict
almak zorundadir ve satici ilave kalite i¢in bedel talep edemez. Tersi durumda satict
daha kalitesiz veya nispeten yakin bir kalite mal1 teslim ederse satic1 reddedebilir,
teslim alabilir veya sulh yolu ile bedelinde indirim uygulanabilir (Madde 5/1-5/2).
Selemde belirlenen tiir disinda bir mal, istisna olarak yukarida ifade edilen degistirme
esaslar1 disinda, seleme konu edilemez (Madde 5/4).

Seleme konu malin teslimi vade oncesinde caiz olmakla birlikte, alictmin gegerli bir
mazereti durumunda satici tarafindan alict mali teslim almaya zorlanamaz (Made 5/5).
Saticinin mali teslimde garesiz kalmasi durumunda kendisine mali teslim i¢in miihlet
verilir. Bu gibi durumlarda alic isterse seleme konu malin ¢ikmasimi bekleyebilir,
selem akdini feshederek bedelini tahsil edebilir veya seleme uygun bir mal ile
degistirebilir. Mal tesliminde gecikme i¢in herhangi bir cezai miieyyide sart tutulmasi
caiz degildir (Madde 5/6-5/8).

Selem saticisi selem alicisi ile akdettigi sozlesme gercevesinde, ilgili s6zlesmeden
bagimsiz olarak, teslime konu mal igin {i¢ilincii bir tarafla alict konumda, alt selem
sOzlesmesi gerceklestirebilir. Aym1 durum selem alict olan taraf icinde gegerlidir
(Madde 6/1-6/2).
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e Selem ve alt selem sozlesmeleri birbirlerinden bagimsiz miistakil birer s6zlesme
olduklari i¢in, selem s6zlesmesindeki bir olumsuzluk, alt selem s6zlesmesine dayanak
olarak kullanilip alt sézlesmeye yansitilamaz (Madde 6/3).
2.2. Uygulama

Islam fikhinda, ticari muamelelerde araci olarak kullanilan sozlesmelerin iktisadi, hukuki,
kaydi ve makasid1 yonleri, onlarin megruiyetinin temel unsurlaridir (Bayindir, 2015, s. 225).
Yani hakkinda agik bir delil veya haram olduguna dair sahih bir kiyas bulunmadikga,
herhangi bir sézlesme haram goriilemez (Affane, 2017, s. 221). Dolayisiyla Islam hukukunun
akit 6zgiirliigii prensibi gercevesinde, “helali harama harami da helale ¢eviren sartlar” disinda
ibaha kurali (esyada asil olan miibahliktir) esasinca biitiin akitler ticaret borsalarinda
kullanilabilir (Okka & Kazak, 2020, s. 281).

Miikemmel olarak yaratilan insanin, yaradilis gayesine uygun olarak, diinya ahiret dengesi
icerisinde, kaza ve kader stirecinde, imtihaninin bir bileseni olarak riskte, insan, bir¢cok durum
ve ac¢idan ¢ogu zaman ne yapacagini bilememekte ve ancak sahip oldugu bilgiler ile
belirsizlikler karsisinda, davranisinin dogasi olarak, pozisyon almaya ¢alismaktadir (Wahyudi
vd., 2015, s. 11). Riske kars1 bu davrans sekli, ticaret borsalarinda her giin karsilasilabilen bir
olgudur. Ticaret borsalarinda hem fiziki hem de finansal agidan riskler ile sik sik karsilasilir.
Ticaret borsalarinda tiriinlerin miktar riski, fiyat riski, satis riski, 6deme riski, bozulma riski

vb. riskler daima vardir ve bu risklerden tiim piyasa katilimcilar etkilenmektedir.

Ulkemizin en biiyiik problemi ekolojik dengedeki degismeler, tarim isletmelerinin optimal
yapidan uzak olmasi, tarim ailelerindeki bilgi ve egitim yetersizligi, sehirlesmenin verimli
arazileri istila etmesi, orman ve meralarin, sulak alanlarin ortadan kalkmasidir, bir kisim
islemlerdeki faiz yiikiidiir. Hitkiimetler ellerindeki imkanlar1 kullanarak mevcut diizende
verimi artirmak igin gereken finansal, girdi ve makine-techizat yardimlarini kooperatifler,
bankalar araciligiyla yapmakta, fakat yillik ortalama 18 milyon ton civarindaki hububat
rekoltesini artirmakta zorlanilmaktadir. Hububat, ticaret borsalarinda ve borsa disinda
degerlenmesine ragmen sistematik ve sistemik yetersizlikler mevcuttur. Bu da eldeki
irtinlerin geregi gibi degerlendirilemedigini ortaya koymaktadir. Tarimdaki amag tireticiyi ve
tiiketiciyi korumak, milli geliri artirmaktir. Ne 0Ol¢lide borsalar teknik bakimdan yeterli hale
getirilebilirse ve ne Olciide de faiz riskinden ve diger risklerden korunulabilirse, eldeki iiriin
optimal sekilde degerlendirmis, dolayisiyla da aracilardan daha g¢ok ciftci ve tiiketici
korunmus olur. Sistemde basarili olunmasi halinde tilkemizin hububat ithalat: da bir dlgtide

azalacak, tarim sektoriiniin milli ekonomiye katkis1 artacaktir.

Diinya genelinde farkl iilkelerde, spot veya vadeli ticaret borsalarinda tarim sektorii kaynakll
riskleri yonetme imkani arayan fiireticiler, tiiccarlar, sanayiciler ve ihracatgilar, birgcok risk
faktorti ile kars1 karsiyadirlar. “Hasat ve kaliteye iliskin iiretim riski, fiyat riski, alici ve satict taraflar
icin piyasa riski, islem takas1 ve sonuglandirilmasina iliskin karsi taraf riski, isletme sermayesi icin
gereksinim duyulan finansman kaynakly kredi riski, mevzuat ve diizenleme kaynakli belirsizlikler
sonucu ortaya ¢ikan kurumsal risk ve iiretici destekleri noktasinda politik riskler” (UNCTAD, 2009, s.
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10), taraflarmn genel olarak konvansiyonel ve Islami ticaret borsalarinda karsi karsiya olduklari

risk faktorleridir.

Ticaret borsalari, piyasa katilimcilarina ve paydaslarina, “emtia piyasalar: kaynakl belirsizlik ve
riskleri yonetebilecekleri imkdnlar?” (UNCTAD, 2009) sunmaktadir. Piyasa katilimcilarinin maruz
kalacaklar1 benzer veya farkli risklerin niteligi, boyutu ve etkileri farkliliklar tasiyabilmektedir
(UNCTAD secretariat, 2019, s. 13-14). Bu baglamda iireticiler, borsalar, yatirimcilar, tiiccar ve
sanayiciler ile hiikiimetler agisindan kullanilacak enstriimanlar, izlenecek stratejiler ve

uygulamalar farkliliklar igerebilecektir.

Konvansiyonel ticaret borsasi; konvansiyonel borsa felsefesi 1s1§inda islemlerin ekonomik ve
mali yOnlerine odakli, haram helal gozetmeyen sekiiler bir isletme olarak faaliyetlerini
siirdiirmektedir. Islami ticaret borsasi ise; konvansiyonel anlayisin odaklandig1 alani, Islami
ticaret ve finans kurallar1 gergevesinde sosyal, etik ve ahlaki boyutlariyla dikkate almakta,
boylece Islam dininin kaynag;, felsefesi, hedefleri, temelleri ve degerlerinin etkili oldugu bir

isletme olarak faaliyetlerini stirdiirmektedir.

Konvansiyonel ticaret borsalarinin sosyal, ekonomik ve finansal agilardan tiim is ve uygulama
esaslarinda referans aldiklar1 temel kriterlerde; ahlaki smirlamalarin olmamasi, piyasa
gliclerine giiven duyulmasi, paylasimdan ziyade biiytime ve karlilik odakli hareket edilmesi
ve karsilikli yardimlasma olgusunun rekabetcilik ve gii¢ dengesi altinda zayif formda

uygulanmasi s6z konusudur.

Konvansiyonel ve Islami ticaret borsalarinda gerceklestirilen analizlerde, {iriine, kullanilan
techizata ve analizi yapan yetkili personellere bagli olarak riskler 6n planda oldugu i¢in gesitli
standartlar getirilmistir. Analiz hatalar1; analiz icin yeterli analiz numunesinin alinmamasi,
analiz i¢in almman numunenin {iriinlin tamamini kapsayacak tiirde olmamasi, alinan
numunenin sehven veya bilerek degerlerinin sisteme hatal1 girilmesi, analiz esnasinda yeterli
analize sebebiyet vermesi vb. birok faktorle dogrudan iligkilidir. Hatal1 yapilan analizler alic1
veya saticy1 yaniltabilecegi gibi, dogru piyasa fiyat olusumunu da engelleyici bir fonksiyon
sergiler. Taraflarin ticaretinde giiven unsurunu zedeleyebilecegi gibi, borsanin da imajinu
olumsuz etkileyebilmektedir. Bu agilardan analiz ve standart esaslarina yaklasildiginda, akde
konu tirtinlerin niteliklerinde ve uygulama esaslarinda muhtemel hatalar, akdin tesisi ve
guvenilirligi noktasinda soru isaretlerine yol agabilecegi gibi haksizhiga ugrama, giivende
zedelenme, hile yapma, aldatma ve aldanma gibi durumlara da yol agabilecektir. Bu baglamda
gerek konvansiyonel gerekse Islami ticaret borsasi uygulamalarinda, galisanlar, standartlar:

uygulamali ve analizlerde mesleki profesyonelliklerini kullanmalidirlar.

Konvansiyonel ve Islami ticaret anlayisinin daha ¢ok uygulama tarafinda yer alan ticaret
borsasy, ticaret hayatinin basat aktorii konumunda yer almakta, ekonomi ve genel toplum
tizerinde olumlu etkiler meydana getirmektedir. Miisliimanlarin siiphe duymadan helal

drtinler tiizerinden ticaret borsalarinda giivenle islem yapabilecekleri ve finansman
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gereksinimlerini karsilayabilecekleri bir enstriimana duyulan ihtiyacin selem ve paralel selem

sOzlesmeleriyle saglanabilecegi diistintilmektedir.

Literatiirde, Islami esaslara uygun tarimsal emtia temelli selem uygulama modellerinde
(Seyranlioglu ve Karavardar, 2019; Wardayati vd., 2017; Rahma, 2020) banka merkezli
uygulama esaslarmimn hakim oldugu goriilmektedir. Selem uygulamalarinda, banka dis1
mekanizmalarin etkili oldugu model c¢alismalar1 kisithidir. Endonezya’da, Islami ciftci
kooperatiflerinin basaris1 baglaminda selem s6zlesmelerinin uygulanabilirligi iizerine yapilan
c¢alisma (Hudaifah vd., 2019) ile Tiirkiye’de TMO, Fiskobirlik vb. diizenleyici regiilator
kurumlarin uygulama merkezinde yer aldigi, ayrica ayni ¢alisma kapsaminda yine ilgili
diizenleyici kuruluslarin banka odakl sistemde araci kurulus olarak yer aldiklar1 uygulama
(Ulev ve Selcuk, 2018) modelleri dikkati cekmektedir.

Ticaret borsasi uygulamalarinda, selem ve paralel selem sozlesmelerinin kullanilmak
istenmesinin temelinde, “Sadece iiretici ile tiiketici arasinda siradan basit bir anlasma olmaktan
ctkarilmig ve toplumsal sorunlar olan enflasyon, tiiketim ekonomisi yerine iiretim ekonomisi, veresiye
yerine pesin alisverisleri, israf yerine tasarrufu ve benzeri bircok fayday: beraberinde getirmesi"

(Akdemir, 2018) ile risklerin etkin yonetilmesi beklentilerinin yattig1 ifade edilebilir.

Selem ve paralel selem s6zlesmelerinin ticaret borsalarinda kullanimu ile ilgili olarak, “Islami
bir gercege donmeyi arzulamak baska bir sey, ancak bu gercekligi tiim somut yonleriyle
tasavvur etmek bagka bir seydir” (Chapra, 2019, s. 362). Bu nedenle, ticaret borsalarinda, Islam
hukuku cercevesinde gerceklestirilmeye calisilacak selem ve paralel selem islemlerinin, beseri
bir ¢abanin {iriinii oldugu gerceginden hareketle, hatali uygulamalar icerebilecegi (Naqvi,

2018, s. 141) ve daimi bir iyilestirme ¢abasini gerekli kilabilecegi unutulmamalidir.

Islami ticaret borsalari, genel anlamda konvansiyonel borsa ekosistemlerine benzer bir
ekosistemde, Islami borsa felsefesi dogrultusunda, 6zgiin bir anlayis ve bilegenleri ile faaliyet
gostermektedir. Islami ticaret borsalarinda spot iglem siireci, Islam hukukuyla uyumlu olarak,
konvansiyonel piyasalarda gerceklesen islem siirecleri ile ayni esaslar temelinde islemektedir.
Vadeli islem siireci temelinde ise temel ilkeler, sozlesmeler ve uygulamalar baglaminda
farklilasmaktadir. Bu baglamda uygulama kapsaminda, ticaret borsasinda gerceklesecek
islemler, selem ve tarimsal emtia vadeli selem soOzlesmesi lizerinden Orneklendirilecek,

konvansiyonel vadeli islem s6zlesmesi ile farkliliklar: ortaya konulacaktr.

Uygulama kapsaminda selem alicisi, selem saticisi ile akdettigi sozlesme (orijinal selem
sOzlesmesi) cercevesinde, ilgili sozlesmeden bagimsiz olarak, teslime konu mal igin {i¢tincti bir
tarafla satict konumda, alt selem sozlesmesi gerceklestirmektedir (AAOIFI, 2015, s. 272).
Islemlerde nakdi mutabakat s6z konusu degildir. Uygulama kapsaminda alt selem sézlesmesi,

vadeli selem sozlesmesi olarak ele alinmistir.
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2.2.1. islem Verileri
Islem verileri Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Islem Verileri

islem Konusu islem Detay1

. . MBS3 (Makarnalik Bugday 3. Smif Selem Satis
Orijjinal selem sozlesmesi . .

Sozlesmesi)

Isleme konu iiriin Bugday Makarnalik 3. Smuf
Isleme konu miktar 750.000 kg
Orijinal Selem s6zlesmesi satis birim fiyati 2,120 TL
Selem sOzlesmesi imzalanma tarihi 20.03.2021
Selem sozlesmesi orijinal s6zlesme teslim tarihi 21.06.2021
Uriin teslim lokasyonu XYL Lisansli Deposu

Fiziksel olarak XYL Lisansli Deposuna teslim veya ELUS

Uriin teslim sekli TN .
(Elektronik Uriin Senedi)

Uriin temininden sorumlu orijinal satict M

Uriin alicist N

Uriin temininden sorumlu orijinal satict N

Selem sozlesme standardini diizenleyen kurum CHY Ticaret Borsasi

Selem sozlesme standardina onay veren kurum TBDK

Selem sozlesmesi bedelinin 6denmesinde araci olan kurum KTA

Vadeli selem sozlesmesi MZ3 (Bugday Makarnalik 3. Sinif)
Vadeli selem sozlesme teslim tarihi 25.06.2021

Uriin teslim lokasyonu XYL Lisansli Deposu

Uriin teslim sekli Fiziksel olarak XYL Lisansh Deposuna teslim veya ELUS
Vadeli selem sozlesme standardimni diizenleyen kurum CHY Ticaret Borsasi

Vadeli selem sozlesme standardina onay veren kurum TBDK

Vadeli selem sozlesmesi bedelinin 6denmesinde araci olan kurum | KTA

Orijinal selem s6zlesmesinin alicis1 konumunda bulunan
ve vadeli selem sdzlesmesinde satic1 konumuna gegen N.,
Tiiccar H., Yatirimai E., Uretici C., Makarnaci S., Uncu D.,
Makarnaci B.

Rutubet oran1 (%); 14.00 ve alt1, Hektolitre (kg/h1); 74.00-
Uriin spesifikasyonlart 75.90 araligi, Protein (nx5.7); 11.5-12.4 arahgi Saglam
hububatin disindaki maddeler (%gr); 2.00-7.00 aralig1

Vadeli selem sozlesmesinde piyasa katilimcilar:

Tablo 2'de yer alan verilere ilave olarak islem verilerine iligkin olarak asagidaki bilgiler de

dikkate alinacaktir.

e Selem sozlesmesi cercevesinde takas kurumu FRD'nin islem garantorii olarak satici
M’den talep edecegi {icretler; teminat, teminat saklama ve takip ticreti (islem basina
100 TL) islem takas komisyonu (islem tutar1 tizerinden 0,001).

e Ticaret borsasinda orjinal selem s6zlesmesine girecek satic1 tarafin yiikiimliiliiklerini
gerceklestiremedigi durumda garantdr olan takas kurumu FRD, ilgili iiriintin spot
piyasadan tedarik edilmesi ve XYL Lisansli deposuna teslimi icin M’ye vekaleten
(imzalanan vekalet akdi c¢ercevesinde) ENA spot emtia tedarikgisini, aracilik
komisyonu ve iiriin bedeli M'nin teminatindan karsilanmak tizere yetkilendirecektir.

e Takas kurumu FRD'nin orijinal selem sdzlesmesinde rolii, satic1 tarafin fiziki teslimi

gerceklestirmesi igin ticreti mukabili M’ye garantorliiktiir.
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Vadeli selem sozlesmesinde satici konumunda bulunan N igin, orijinal selem
s0zlesmesinde, M'nin takas kurumu ile yapmis oldugu muamelelerin aynisi gegerli
olacaktir.

Vadeli selem sozlesmesinde borsanin takas kurumu FRD, N disindaki diger
katilimcilar igin bir temsilci (arac1) konumundadar.

Seans igerisinde alinan sdzlesmelerin ayni seans igerisinde satilmamasi esastir (briit ve
islem bazinda takas).

Vadeli islem selem sozlesmelerinin her biri ayr bir islem ve sdzlesme hiikmiine
haizdir.

Seffaf bir sekilde piyasa arz ve talebi dogrultusunda gerceklesen islem bilgileri dogru
bir sekilde biiltenlerle ilan edilecektir.

2.2.2. islem Gerceklesmeleri

Islem gerceklesmeleri soyledir:

1)

)

3)

(4)

M ve N, MSB3 sozlesmesini, CHY Ticaret Borsasi nezdinde imzalamislardir. MBS3
kapsaminda N, M'nin KTA biinyesinde bulunan selem s6zlesme hesabina 1.590.000 TL
aktarmistir. M, sozlesme teminat tutarin1 FRD'nin KTA biinyesinde bulunan hesabina
aktarmis veya teminat mektubunu FRD’ye teslim etmistir. FRD M’'nin KTA selem
hesabindan 100 TL teminat saklama ve takip ticreti tahsil etmistir.

N, 23.03.2021 tarihinde, orijinal selem sdzlesmesi kapsaminda fakat orijinal selem
sOzlesmesinden bagimsiz olarak borsa biinyesindeki MZ3 vadeli selem szlesmesinde
satici taraf olarak katilim saglamistir. Vadeli s6zlesme teminat tutarin1 FRD'nin KTA
blinyesinde bulunan hesabina aktarmis veya teminat mektubunu FRD’ye teslim
etmistir. FRD N'nin KTA selem hesabindan 100 TL teminat saklama ve takip {icreti
tahsil etmistir.

N, 29 Mart'ta MZ3 i¢in 250 tonluk tirtinti 2,20 TL birim fiyattan Tiiccar H'ye satmustir.
Seansta sadece bir islem gerceklesmistir. CHY Ticaret Borsasi vadeli selem seans islem
sonuglart FRD'nin ekranma aktarilmistir. Vadeli selem seans islem sonugclar
dogrultusunda MZ3 sozlesmesi kapsaminda 250 tonluk {irtiniin islem bedeli olan
550.000 TL, takas kurumu FRD tarafindan H'nin KTA selem hesabindan N'nin KTA
selem hesabina, iiriin ise N'nin KTA selem hesabindan H'nin KTA selem hesabina
aktarilmistir. N ve H'nin KTA selem hesaplarindan ayr1 ayn takas islem komisyonu
FRD tarafindan 550 TL tahsil edilmistir. Ilgili islemler kapsaminda FRD tarafindan
tahsil edilen ticretler bundan sonra islem sonug tablosunda toplu olarak gosterilecektir.
N, 21 Nisan’da MZ3 i¢in 500 tonluk tirtinii 2,299 TL birim fiyattan satisa koymustur.
Satisa konulan {iiriiniin sadece 120 tonluk kismi1 2,299 TL birim fiyattan Makarnaci S
tarafindan almmistir. N, 27 Nisan’da MZ3 i¢in 380 ton 2,35 TL bir birim fiyattan satis
girmistir. Satisa konulan tirtiniin 180 tonluk kism1 Makarnaci B, 50 tonluk kism1 Uncu
D, 75 tonu ise Uretici C tarafindan 2,35 TL birim fiyattan satin alimmustir. Geriye kalan
kismin satis1 gerceklesmediginden iptal olmustur. CHY Ticaret Borsas1 vadeli seleme

iliskin Nisan aymin farkli seans islem sonuglari FRD'nin ekranina seans sonralari
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()

(6)

()

(8)

©)

aktarilmistir. Vadeli selem seans islem sonuglari dogrultusunda MZ3 sozlesmesi
kapsaminda 21 Nisan seans1 sonucunda 120 tonluk iiriiniin islem bedeli olan 275.880
TL, takas kurumu FRD tarafindan S'nin KTA selem hesabindan, 27 Nisan seansi
sonucunda 180 tonluk {irtintin islem bedeli olan 423.000 TL. B'nin KTA selem
hesabindan, 50 tonluk irlinin islem bedeli olan 117.500 TL D’nin KTA selem
hesabindan, 75 tonluk tiriinlin islem bedeli olan 176.250 TL C’'nin KTA selem
hesabindan N'nin KTA selem hesabina, iiriinler ise N'nin KTA selem hesabindan ilgili
katilimcilarin KTA selem hesaplarina aktarilmistir.

Uretici C, 18 Mayis'ta MZ3 igin 50 tonluk iirtinii 2,48 TL birim fiyattan, Tiiccar H, 200
tonluk tiriinii 2,53 TL birim fiyattan, Makarnaci B, 80 tonluk iirtinii 2,52 TL birim
fiyattan, Makarnaci S, 40 tonluk irtinii 2,528 TL birim fiyattan satisa koymustur.
Yatirimca E, 160 ton 2,528 TL birim fiyattan alis girmis ve islemi gerceklesmistir. Uncu
D, 200 ton 2,53 TL birim fiyattan alis girmis ve islemi gerceklesmistir. Takas kurumu
FRD, ilgili seans sonucu kapsaminda takas islemlerini gerceklestirmistir.

Yatinmar E, MZ3 i¢in 20 Haziran’da 160 ton 2,68 TL birim fiyattan, Uncu D ise 180 ton
2,675 TL birim fiyattan satis girmistir. Seansta girilen satis islemlerinden gerceklesen
olmamustir.

15 Haziran’da hasat gergeklestiren M, 820 tonluk {iriinii Lisansh depoya getirmis ve
tiriinler ELUS olarak KTA selem hesabina aktarilmistir.

17 Haziran’da MSB3 selem s0zlesmesi gercevesinde M’'nin, XYL Lisansli deposuna
teslim ettigi tirlinlerden 180 tonluk kisminin sozlesme analiz degerlerini tasimadig:
FRD tarafindan tespit edilmistir.

M sodzlesme analiz degerlerini tasiyan iiriinlerin tedarigi icin ELUS islem piyasasina
miiracaat etmis ve analiz degerlerini tastyan 110 tonluk ELUS'ii 2,55 TL birim fiyattan

satin almis ve KTA’daki selem hesabina virmanlamistir.

(10) 21 Haziran’da FRD tarafindan M'nin KTA selem hesabindan 750 tonluk iiriin N

hesabina, 25 Haziran’da ise N'nin KTA Selem hesabindan 675 tonluk iiriin ilgili diger

hesaplara aktarilmistir.

Tablo 3: Vadeli Islem Tablosu

Teminat
. . Miktar Birim Tutar \SIZ lama Takas
Islem Sozlesme Islem Tarihi | Satic Al Fiyat . Komisyonu

(Kg) (TL) Takip
(TL) .. | (TL)

Ucreti

(TL)
Orijinal Selem
Séz}leg,mesi MBS3 20.03.2021 M N 750.000 2,12 1.590.000 100
Vadeli Selem | /5 24032021 |N 100
Sozlesmesi
Borsa iglemi MZz3 29.03.2021 N H 250.000 2,2 550.000 550
Borsa iglemi MZ3 21.04.2021 N S 120.000 2,299 275.880 275,88
Borsa iglemi MZz3 27.04.2021 N B 180.000 2,35 423.000 423
Borsa iglemi MZ3 27.04.2021 N D 50.000 2,35 117.500 117,5
Borsa iglemi MZz3 27.04.2021 N C 75.000 2,35 176.250 176,25
Borsa iglemi MZz3 18.05.2021 C E 50.000 2,48 124.000 124
Borsa iglemi MZ3 18.05.2021 B E 80.000 2,52 201.600 201,6
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Borsa iglemi MZ3 18.05.2021 S E 30.000 2,528 75.840 75,84
Borsa iglemi MZ3 18.05.2021 S D 10.000 2,528 25.280 25,28
Borsa iglemi MZ3 18.05.2021 H D 190.000 2,53 480.700 480,7
Orijjinal Selem
Sozlesmesi MBS3 21.06.2021 M N 750.000 100
Tasfiyesi
;/f;ldleli Selém HS,

0z egmmest MZ3 25.06.2021 N B,D, |675.000 100
pozisyon

C

kapatma
Vadeli Selem
Sozlegmest MZ3 25062021 |SP gD 360000
pozisyon H,S
kapatma

Bu islemler sonrasi katilimci bazinda olusan pozisyonlar ise tablo 4’ te yer aldig1 sekildedir.

Tablo 4: Katilimcilarin Net Pozisyon Durumu

Katilimc1 Alis Miktar1 (Kg) Satis Miktar1 (Kg) Net Pozisyon Miktar: (Kg)
B 180.000 80.000 100.000

C 75.000 50.000 25.000

D 250.000 250.000

E 160.000 160.000

H 250.000 190.000 60.000

N 750.000 (Orijinal sdzlesme) 675.000 (Vadeli sozlesme) 75.000

S 120.000 40.000 80.000

Toplam 1.785.000 1.035.000 750.000

Net pozisyonda iiriin sahibi olan katilimcilar, {irtinlerini fiziksel olarak lisansli depodan

cekebilecekleri gibi spot piyasada, ticaret borsasi spot islem piyasasinda veya ELUS

piyasasinda istedikleri zaman likidite edebileceklerdir.

Ticaret borsalarinda islem gorebilecek vadeli selem islem s6zlesmelerini uygulama tizerinden

konvansiyonel vadeli islem s6zlesmelerinden farkl kilan unsurlar sdyledir:

e Iglemler tam tutar {izerinden gerceklesmektedir. Konvansiyonel vadeli islemlerde ise

Uluslararasi Islam Ekonomisi ve Finansi Aragtirmalar1 Dergisi, 2021/3

baslangig ve siirdiirme teminatlar1 s6z konusudur. Teminat yetersizligi durumlarinda
teminat tamamlama cagris1 yapilmaktadir.

Islemlerde kaldira¢ orani s6z konusu degildir. Konvansiyonel vadeli islemlerde ise
kaldirag oranlari s6z konusudur.

Islemlerde agiga satis soz konusu degildir. Konvansiyonel vadeli islemlerde agiga satis
s0z konusudur.

Orijinal selem sozlesmesi kapsaminda elindeki fonu plase eden alic1 taraf, alternatif
firsatlardan istifade edebilmek acisindan vadeli selem sozlesmesi (alt selem) ile
sermayesini verimli bir sekilde degerlendirebilmektedir. Satic1 taraf ise konvansiyonel
kredi mekanizmas: dongiisiine kapilmadan elde ettigi fon ile iiretim siirecinin
finansmani rahatlikla saglayabilecektir. S6zlesmenin alic1 veya satici tarafi {iretici

olabilecegi gibi iilke gida tedarikinden sorumlu kurum veya ithal tarimsal emtia
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temelli ihracat gergeklestiren kurumlar da olabilecektir. Vadeli islemlerde ise taraflarin
temel saiklerinin arbitraj, spekiilasyon ve korunma oldugu dikkate alindiginda, ilgili
sO0zlesmelerde pozisyon alanlarin plase edebilecekleri fon ile (teminat marji), kaldirag
imkanlar1 nedeniyle yapacaklar1 yatirim arasindaki makas, sermayelerinin maksimize
edilmesinde her zaman igin beklenilen amacin gerceklesmesine imkan
sunamayabilecektir.

. i§1emlerde fiziki teslimat esastir. Konvansiyonel vadeli islemlerde fiziki teslimat, nakdi
uzlasi veya ters igslemle pozisyonlar kapatilabilmektedir.

e Katilimailar tipki konvansiyonel vadeli islemlerde oldugu gibi korunma amaciyla alt
selem kapsaminda rahatlikla pozisyon alabilmektedirler.

e Islemler, alt selem sozlesmelerinin vadeli islemlere alternatif olarak kullanilabilecegini
ortaya koymaktadir.

e 750 tonluk reel varhik karsilign 1.395 tonluk islem yani yaklasik 1,8 kati islem
gerceklesmistir. Sonug itibariyle esas amag olan fiziksel teslimata konu iirtin miktar:
750 tondur. Konvansiyonel vadeli islemlerde fiziksel teslimat amag olmadig: gibi n kat1
islem gerceklesebilmektedir. Esasinda konvansiyonel bakis agisiyla Islami
sOzlesmelere getirilen temel elestiri, islem hacimlerinin sig kalmasi meselesidir. Bu
uygulama tizerinden hareket edilecek olursa 1.395 tonluk islem karsilig1 olusan hacim
1.900 bin TL'dir. Konvansiyonel vadeli islem s6zlesmeleri ile emtia fiyatlarinda olusan
balonlarin giinah kegisi olarak tiirev enstriimanlar ilan edildigi (Roulet ve Pichler,
2020) dikkate alindiginda, selem ve alt selem sozlesmelerinin bu anlamda, {ilke
ekonomilerinin krizlere maruz kalmasini engelleyici bir faktdr olarak birer baraj
fonksiyonu icra edebilecekleri sdylenebilir.

e Selem sozlesmelerinin dogas1 geregi icerdigi riskler, sozlesmelerin standartlagtirilmasi
ile Islami hiikiimlere uyum riski, teminat mekanizmasi ile karsi taraf ve teslim riski, alt
selem ile fiyat, pazarlama ve likidite riskleri ve ELUS'ler ile de varlik bulundurma
risklerinin yonetilebilecegi goriilmektedir.

Sonug¢

Vadeli selem islemi cercevesinde uygulama, sadece bugday {iizerinden ve dar bir kapsamda
(birkag seans ve birkag islem) ele alinarak gerceklestirilmistir. Benzer gercevedeki tarimsal
emtialarin isleme konu oldugu ve islem hacminin seanslar igerisinde daha ¢ok katilima ile
gerceklesebilecegi dikkate alindiginda, Islami ticaret borsasi iglemlerinin taklitci degil 6zgiin
bir modelde (bilingli), sektor ve ekonomi agisindan nitelikli arti deger iiretebilecegi
sdylenebilir. Islami ticaret borsalari agisindan konvansiyonel tiirev enstriimanlarinin yerine
kullanilabilecegi ifade edilen Islami enstriimanlarin reel bir alternatif mi yoksa muadil olarak
ikame mi oldugu da bagka bir sorunsaldir. Ayub, Samuel L. Hayes’in; “selem sozlesmelerinin
konvansiyonel forward sozlesmelerinin eksik bir ikamesi oldugunu, Istisna sOzlesmesinin ise
kismen de olsa forwarda muadil sozlesme hiiviyetini tasidigini, alt selem sozlesmeleri ile
vadeli islem sozlesmelerine muadil bir sozlesme elde edebilecegi” sonucuna vardigini

aktarmaktadir (Akt. Ayub, 2017, s. 232). Ornek bir uygulama {izerinden Islami ticaret
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borsalarinda vadeli selem kullanmak suretiyle ulagtigimiz sonug, Islami enstriimanlarin
konvansiyonel ticaret borsasi sozlesmelerine reel bir alternatif olarak kullanilabilecegini
ortaya koymaktadir. Sonug itibariyle, Islami ticaret borsalarimin mesru ve dncelikli amaglari
cercevesinde gerek spot gerekse vadeli islem piyasalarinda, Islam hukuku ile uyumlu tarimsal
emtialarin (arpa, bugday, musir, findik, kahve vb.) ve sdzlesmelerin konvansiyonel borsalara

alternatif olarak kolaylikla ve rahatga alimip satilabilecegi sonucuna ulasilmaktadir.
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Extended Abstract

Today, the main market participants in the commodity exchanges (producers, merchants, etc.)
are face the need for financing from time to time for various reasons. Interest-bearing loans are
the easiest and shortest way to access finance from the point of view of producers and traders
in financing need. Interest bearing loans are restructured at various intervals (monthly,
quarterly, semi-annually, once a year, from harvest to harvest) that banks set within the
framework of the agreements. Loan payments put producers in a vicious cycle following a
certain period of time. They end up in a tight spot by paying their loan debts with harvest
income, then borrowing under the same requirements (fertilizer, pharmaceuticals, etc.) and
then liquidating their debt with future harvestincome. Accordingly, salam contracts, provides
the financing needed in order to get away from interest accruals by reducing dependence on
interest-bearing loans, both producers and merchants, and to enhance earnings. Salam
contracts seems more reasonable compared to financing using interest bearing financing under
normal circumstances. This is because the manufacturer shall be able to finance the production
or marketing inputs by collecting the price of the product beforehand without bearing any
interest. Merchants, on the other hand will be able to gain more access to the working capital
that it needs. Similar conditions also apply to buyer parties for intermediate use of production
or commerce (at the right time, at the right price, at the right point of supply of goods). Selem
contracts are considered will play an active leading role in ensuring sustainability in
agricultural production, increasing family revenues and welfare, ensuring food safety and
contributing to exports. Man is the question of what to consume, how to produce and
distribute, how to shape the friendship and equality relations with other people, which efforts
to shape the resources that God willingly offers according to his life through a more
prosperous and strong life together with livelihood, is one of the issues ongoing from the
creation of the first person to today and is the basis of the fundamental philosophy of
commerce life. Your conventional understanding of trade, as foreign stimuli and attitudes
change, will be endlessly transformed based on human appreciation. The idea of Islamic
commerce is not the product of human thought from any scientific research, but it has a divine
aspect that leads to a unique lifestyle (the belief in the divine). Islamic trade differs from
conventional commercial concepts in terms of ideas, perceptions, methods and theories. It can
be said that Islamic trade encompasses all other elements of conventional trading, except for
the harams. The scope of the study is to use parallel salam contracts in the commodity

exchanges as an alternative instrument to conventional futures contracts from a conventional
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and Islamic commercial perspective for protection purposes. this study addressed the Salam
and Parallel Salam contracts with the perspective of conventional and Islamic trade. For the
purpose of the study, the first part addressed the concept of conventional and Islamic trade.
The second part provides information on the Salam and Parallel Salam contracts as an
alternative instrument and provides an application for the use of these instruments in trade
markets as an alternative to conventional futures contracts. The futures process is based on an
example of a practice on the use of Parallel Salam contracts as an alternative instrument in
commodity exchanges. In this context, the differences of Parallel Salam contracts with
conventional futures contract are presented. Natural and legal persons, investors,
industrialists and merchants may be parties to the transactions under the Salam and Parallel
Salam contracts, or they may also be Islamic exchange commodity funds. Considering that the
Islamic commodity funds within the scope of agricultural commodities in compliance with the
Islamic Law, performing the salam and parallel salam transactions under the commodity
exchange will contribute to the depth and transparency of market transactions. Derivative
agreements used in conventional trade markets constitute a violation of the Islamic law, and
the need for alternative agreements to be used.The functionality and work of an alternative
instrument has been revealed in conventional contracts by using the salam and parallel salam
contracts in futures transactions on Islamic commodity exchange.At the same time, the nature
of contracts risk is minimized by the use of relevant agreements within the scope of futures
within the commodity exchanges. The study indicates that Salam and Parallel Salam contracts
can be used as alternative instruments in commodity exchanges as a real alternative to

conventional commodity exchange futures contracts.
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