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Borsada Uygulanan Aciga Satis Islemi ve Fikhi Acidan
Incelenmesi

Oz

Gunumutiz menkul kiymet piyasalarinda sermaye piyasasi
araclarina cesitli sekillerde yatirnm yapilmaktadir. Bu cercevede bir-
cok islem yatirim araci olarak kullanilmaktadir. Her bir islem de
belli bir hukuki zeminde ele alinmaktadir. Islam iktisadi calismalar:
acisindan 6nemli bir yere sahip olan bu uygulamalarin gerek teorik
gerekse pratik sekilde isleyislerinin tespiti énem arz etmektedir. k-
tisadi hayatin bir parcasi olan borsalarin blinyesinde gerceklesen
uygulamalarin fikih agisindan degerlendirilmesi icin her bir uygu-
lamanin barindirdigi fikhi konular tespit edilip bu cercevede ince-
lenmesi gerekmektedir.

Borsada uygulanan islemlerden birisi de aciga satis islemidir.
Aciga satis islemi de diger uygulamalar gibi buinyesinde pek cok
fikhi konuyu barindirmaktadir. Ayni zamanda giiniimuiz piyasala-
rindaki islevi ve etkileri bakimindan da incelenmesi gereken 6énemli
bir konudur. Calisma kapsaminda, aciga satis isleminin uygulanis:
ve barindirdig: fikhi konular tespit edilip, islem bu cercevede fikih
acisindan degerlendirilecektir.

Anahtar Kelimeler: Islami Finans, Aciga Satis, Araci Kurum,
Menkul Kiymet, Borsa, Mulkiyet, Garar, Faiz.

Short Selling Transaction Applied in the Stock Exchange and
its Examination from a Jurisprudential Perspective

Abstract

In today's stock markets, capital market instruments are in-
vested in various ways. In this context, many transactions are used
as investment instruments. Each transaction is handled on a cer-
tain legal basis. Both theoretically and practically, it is important to
determine the functioning of these applications, which have an im-

portant place in terms of Islamic economic studies. In order to eva-
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luate the applications realized within the body of the stock exchan-
ges in terms of the figh, which are a part of economic life, the figh
issues of each application should be determined and examined wit-

hin this framework.

One of the transactions applied in the stock market is short
selling. The short selling process, like other applications, includes
many figh issues. Therewithal, it is an important issue that needs to
be examined in terms of its function and effects on today's markets.
Within the scope of the study, the implementation of the short sel-
ling process and the figh issues it contains will be determined and
the process will be evaluated in terms of figh.

Keywords: Islamic finance, capital market, short selling, in-
termediary institution, stock market, securities, proprietary, gharar,
interest.

Giris

Guntmuizde menkul kiymet borsalarinda bircok sermaye piya-
sas1 aracina cesitli ydntemlerle yatirnm yapilmakta ve kazanc¢ amac-
lanmaktadir. Menkul kiymet borsalarinda yapilan islemler temelde
iki yontem uzerinden islemektedir. Bunlardan ilki herhangi bir
menkul kiymeti yatinm amaciyla distk fiyat tizerinden satin alip,
beklenen fiyat artis1 gerceklestiginde satarak aradaki fiyat farkindan
kar elde etmektir.! Temel olarak mal ve hizmet piyasalarinda oldugu
gibi sermaye piyasalarinda da bu mantik tizerinden yatirim yapilip
kazanc elde edilmektedir. Belli bir sermaye piyasas1 aracina yatirim
yaparken pesin bir Uicretle yatirim yapilabilecegi gibi ihtiyac halinde
kredi teminiyle de yatirim yapilmas: imkan dahilindedir. Bir borsa-
da islem yapmay1 planlayan yatirinmci, yapmak istedigi yatirim igin
0z sermayesinin eksikligi sebebiyle kredi yoluyla yatirim yapmay1
secebilmektedir. Burada kredili isleme basvurmasinin arkasinda
yatan sebepler arasinda 6z sermayesinin eksikligi yaninda, daha

1 Cemal Elitas - Kenan flarslan, “Aciga Satis ve Muhasebelestirilme”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi 43 (2009), 137-138.
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fazla kar elde etme istegi de bulunmaktadir.2

Sermaye piyasasinda yatirimcilar, yatirnm mantiginin en temel
yontemi olan dustkten alip ylksek fiyattan satarak kar elde etme
prensibini bazi durumlarda tersinden isletmektedirler. Yukarida
bahsettigimiz ilk ydntemin disinda, ileride fiyatinin diisecegi tahmin
edilen menkul kiymetlerden de kar elde edilmek istenmektedir. Bu
sekildeki bir menkul kiymetten kar elde etmek icin aciga satis isle-
mine basvurulmaktadir. Aciga satis isleminde yukarida bahsedilen
dusukten alip yuksek fiyattan satma prensibi ters sekilde isletil-
mekte ve fiyat1 yuksek oldugu dusunulen menkul kiymet yuksek
fiyattan satilip, gerekli diistis gerceklestiginde tekrar satin alinarak
aradaki fiyat farkindan kar elde edilmektedir.3

Calismamizin konusu olan acgiga satis islemi, fikhi olarak ce-
sitli zeminlerde incelenmesi gereken bircok unsuru barindirmakta-
dir. Bu cercevede calismamizda Borsa Istanbul’da (BIST) uygulanan
aciga satis isleminin yapisi ve uygulanisi ele alinip, yapilan islemin
fikih acisindan durumu incelenecektir. Ozellikle islem ele alinirken
hem pratik uygulama hem de teorik olarak kaynaklarda yer alan
bilgiler tizerinden hareket edilerek yapilan islemler aciklanacaktir.
Gectigimiz yilin baslarinda pandemi ile birlikte Amerika Birlesik
Devletleri'nde yer alan bir sirketin hisseleri lizerinden aciga satig
islemi ile yapilan manipulatif fiyat dalgalanmalarini da érnek vere-
rek islemin daha iyi anlasilmasi amaclanmaktadir. Bu cercevede
calismamizda 6nce aciga satis islemini kavramsal olarak ele alip
ardindan islemin uygulanisina ve pandemi déneminde glindeme

gelmesine sebep olan 6rnek bir olaya yer verecegiz. Son olarak ise

2 Sezai Bekgoz, Aciga Satis ve Kredili Menkul Kiymet Islemleri (Istanbul: Istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstittisii, Yiiksek Lisans Tezi, 1994), 4; Celali Yilmaz,
Sermaye Piyasasinda Kredili Menkul Kiymet Alimlari, Aciga Satis ve Menkul Kiymet
Odting Islemleri: Teori ve Tiirkiye Uygulamast (Istanbul: Marmara Universitesi,
Bankacilik ve Sigortacilik Enstittisti, Yiiksek Lisans Tezi, 1996), 6; Ozgiir Uysal,
Kredili Menkul Kuymet, Aciga Satis ve Odiing Menkul Kiymet Islemleri ve Tiirkiye
Ornegi (istanbul: Marmara Universitesi, Bankacililk ve Sigortaciik Enstitiisti,
Yuiksek Lisans Tezi, 2001), 7-8.

3 Elitas - Ilarslan, “Aciga Satis ve Muhasebelestirilme”, 138.
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uygulanisinda tespit ettigimiz problemler tGizerinden islemi fikhi ola-
rak degerlendirmeye calisacagiz.

1. Aciga Satis Kavrami

Aciga satis kavrami Ingilizcede “short sale”, Arapcada ise al"
"G iSdl e olarak ifade edilmektedir. Aciga satis kavrami en genel
ifadeyle sahip olunmayan herhangi bir degerin bor¢lanilarak satil-
masl islemini ya da satici tarafindan sahip olunmayan ama daha
sonra teslim edilecek olan menkul kiymetin satisini ifade etmekte-
dir.# Ingilizcede kullanilan “short” kelimesi ekonomik literatiirde
genel olarak borcluluk, diger bir ifadeyle bilanconun pasifinde yer
alan kalemleri ifade etmektedir.5 Finansal literattirde ise “short”
kelimesiyle karsilanan “aciga satis” ifadesi, sahip olunmama halini
tanimlamaktadir.6 Tlrkcede kullanilan “short” kelimesinin karsiligi
olan “kisa” terimi finansal literattirde tam olarak bu anlami verme-
mektedir.” Turkiye’de aciga satis kavrami ilk olarak su an miulga
olan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 1992 yilinda 3794
sayili kanunda yapilan degisiklikle literatiire girmistir.8

Literattirde aciga satis islemini ifade etmek icin “kisa satis” te-
riminin kullanildigi da gértilmektedir. Ayni zamanda bu islemin tam
ziddini ifade etmek icin ise “uzun satis” kavrami kullanilmaktadir.
Burada kullanilan “kisa” ve “uzun” kavramlari zamansal bir ifade-

den ziyade islemin tlrint ve hedefini agiklamak amaciyla kullanil-

4 Deniz Gokce, Para & Finans Ansiklopedisi (Istanbul: Creative Yayincilik ve
Tanitim, 1996), 1/9; Abdurrahman Yildirim, Borsanin ABC’si Ayilar, Bogalar ve
Paraniz (Ankara: Bilgi Yaymevi, 1990), 36; Uysal, Aciga Satis ve Odiing Menkul
Kiwymet Islemleri, 26; Asyraf Wajdi Dusuki - Abdelazeem Abozaid, “Figh Issues in
Short Selling as Implemented in the Islamic Capital Market in Malaysia”, JKAU:
Islamic Economic 21/2 (2008), 65.

5 Yilmaz, Aciga Satis ve Menkul Kiymet Odiing Islemleri, 38.

6 Uysal, Aciga Satis ve Odiing Menkul Kiymet Islemleri, 26; Yilmaz, Aciga Satis ve
Menkul Kiymet Odiinc Islemleri, 38.

7 Serdar Citak, ABD Finans Sistemi Icinde Aract Kurumlar (Ankara: Sermaye
Piyasasi Yayinlari, 1998), 100; Uysal, Aciga Satis ve Odiing Menkul Kiymet Islemleri,
26; Yilmaz, Aciga Satis ve Menkul Kiymet Odting Islemleri, 38.

8 Yilmaz, Aciga Satis ve Menkul Kiymet Odiing Islemleri, 38; Uysal, Aciga Satis ve
Odiing Menkul Kiymet Islemleri, 26.
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maktadir.® Yani yatinmcinin yaptigi islemdeki hedefini gdsteren
kavramlar olarak karsimiza cikmaktadir. Séyle ki; “uzun satis” kav-
rami, kisinin mulkiyetinde bulunan menkul kiymetleri ifade etmek-
tedir. Bu islemde yatirnmci ileride fiyatinin ytikselecegini dtistindu-
gl menkul kiymetleri dtistik fiyattan satin alip, fiyat: ytikseldiginde
satarak aradaki fiyat farkindan kar elde etmeyi hedeflemektedir.10
“Kisa satis” kavramina gelecek olursak burada kisi, mulkiyetinde
olmayan menkul kiymetleri yukarida degindigimiz uzun satis isle-
minden farkli olarak ileride fiyatinin diiseceginden hareketle ytiksek
fiyattan satip distk fiyattan tekrar satin alarak aradaki fiyat far-
kindan kar elde etmeyi hedeflemektedir.!! Yani uzun satista kisi
ileride fiyatinin ytikselecegini diistindtigi menkul kiymetleri satin
alarak yatirim yaparken; kisa satis da ise ileride fiyatinin diisecegini
tahmin ettigi menkul kiymetleri yliksek fiyattan satip daha sonra
dusuk fiyattan satin alarak yatirim yapmaktadir.

Yukarida verdigimiz bilgilerin ardindan terim olarak aciga satis
isleminin genel yapisi ve temel 6zelligini gdsteren bir tanim su sekil-
de yapilmistir:

“Kisinin aracit kurumdan veya bir baskasindan bor¢ ola-

9 Stleyman Hanceri, el-Esvakii’l-maliyye ve ahkamuha’l-fikhiyye (el-Memleketi’l-
Magribiyye: Vizareti’l-Evkaf ve’s-Sutnil-Islamiyye, 1431/2010), 203; Saban
Muhammed Islam el-Bervari, Borsatii’l-evrdki’l-mdliyye min manzuri’l-Islami: Dirdse
tahliliyye nakdiyye (Beyrut-Libnan/Dimesk: Daru’l-Fikri’l-Mu‘asir/Daru’l-Fikr,
1423/2002), 195; Muhammed Stkri el-Cemil el-Adevi, Borsatii’l-evraki’l-mdliyye fi
mizani’s-Seri‘ati’l-Islamiyye: Dirdse fikhiyye mukdrene (Iskenderiye: Mektebetii’l-
Vefail-Kananiyye, 2014), 587; Usame Abdilalim es-Seyh, “Beyul-eshum ‘ale’l-
meksaf fi Borsatil-evrakil-maliyye: Dirase fikhiyyye mukarene”, Mecelletii Dari’l-
Iftai’l-Misriyye 14 (2013), 13.

10 Zekeriyya Selame Isa Satnavi, el-Asarti’l-iktisadiyye li-esvaki’l-evraki’l-maliyye
min manzuri’l-iktisadi’l-Islami (Amman: Darti’n-Nefais, 1429/2009), 125; Hanceri,
el-Esvakii’l-maliyye, 204; Adevi, Borsatii’'l-evraki’l-maliyye, 587; Seyh, “Beyufl-
eshum ‘ale’l-meksaf”; 13.

11 Velid Mustafa Savis, es-Siydsetii’n-nakdiyye beyne’l-fikhi’l-Islami ve’l-iktisadi’l-
vaz (Herndon: el-Ma‘hedil-‘Alemi 1i’l-Fikri’l-islami, 1432/2011), 407-408; Bervari,
Borsatii’l-evraki’l-maliyye, 195; Seyh, “Beyul-eshiim ‘ale’l-mekstf’, 13-14; Satnavi,
el-Asarii’l-iktisadiyye, 125-126; Hanceri, el-Esvdkii’l-madliyye, 203; Adevi, Borsatii’l-
evraki’l-maliyye, 587; Yilmaz, Aciga Satis ve Menkul Kiyymet Odiing Islemleri, 39;
Serkan Karabacak, Aciga Satis Islemleri (Istanbul: Sermaye Piyasasi Kurulu
Denetleme Dairesi Yeterlilik Ettdu, Yeterlilik Etadua, 2002), 8.
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rak temin ettigi hisse senetlerini mulkiyetinde olmadig halde

satmasi ve benzer hisse senetlerini ilerideki bir tarihte satin

alinarak borg¢ veren kisiye teslim etmesi seklinde yapilan islem-

dir.”12

Turkiye’de SPK tarafindan yayimlanan tebligde agiga satis is-
lemi “sahip olunmayan sermaye piyasasi araclarinin satilmasini
yahut satisa iliskin emrin verilmesi” seklinde ifade edilmistir. Bura-
daki tanima bakildiginda milkiyette olmayan menkul kiymetin sa-
tilmasina vurgu yapilmis olup, satisa iliskin verilen emrin de aciga
satis olarak degerlendirilecegi ifade edilmistir.13

Aciga satis islemi icin benzer sekillerde bircok tanim yapilmis-
tir. Yapilan tanimlara genel olarak baktigimizda aciga satis islemi-
nin temelini mulkiyette olmayan menkul kiymetlerin satilmasinin
olusturdugu goértulmektedir. Nitekim bu 6zellik aciga satis islemini
diger islemlerden ayiran en 6énemli 6zellik olarak karsimiza ¢ikmak-
tadir.14

12 Mahmud Abdulkerim Irsid, Mehatirii’s-semsere ve ‘alakatuhd bi’l-vesata ve
tahdidi tctri’s-simsar fi'l-esvdak: Dirdase fikhiyye (Amman: Daru’n-Nefais,
1436/2015), 298; Mubarek b. Stileyman Al-i Fevzan, el-Esvdku’l-maliyye min
manziri’l-Islami (Cidde: Merkezti’n-Nesril-1lmi, 1431/2010), 76; Mubarek b.
Stileyman b. Muhammed Al-i Stileyman, Ahkamii’t-te‘amiil fi’l-esvdki’l-maliyyeti’l-
mu‘asira (Riyad: Daru Kanuzi Isbiliya (Ktintzu Isbiliya), 1426/2005), 2/743;
Muhammed Vecih Huneyni, Tahvilu borsati’l-evrdki’l-madliyye li’l-‘amel vifka
ahkami’s-Seri‘ati’l-Islamiyye: Dirase tatbikiyye (Amman: Daru’n-Nefais, 1430), 72;
Abdurrahman b. Abdullah el-Hamis, el-Muhdtara fi'l-mu‘amelati’l-maliyyeti’l-
mu‘asira (Riyad: Daru Kiunuzi Isbiliya, 1434/2013), 202; Benzer sekilde kisinin
mulkiyetinde olmayan menkul kiymetlerin satilmasi seklinde yapilan tanimlar icin
bk. Muhammed Ali Cuma, Mevsu‘atii’l-iktisadi’l-Islami fi’l-mesarif ve’n-nukud ve’l-
esvaki’l-maliyye, ed. Rifat Seyyid el-‘Avedi (Kahire: Daru’s-Selam, 1431/2010),
11/338; Bervari, Borsatii’l-evraki’l-madliyye, 195; Adevi, Borsatii’l-evraki’l-maliyye,
588; Elitas - Ilarslan, “Aciga Satis ve Muhasebelestirilme”, 138; Dusuki - Abozaid,
“Figh Issues in Short Selling”, 65; Seyh, “Beyu‘l-eshtm ‘ale’l-meksaf’, 14.

13 Sermaye Piyasasi Araclarinin Kredili Alim, Aciga Satis ve Odiinc Alma Islemleri
Hakkinda Teblig (SPK Aciga Satis), Resmi Gazete 25168 (14 Temmuz 2003), Kanun
No. Seri: V No: 65, md. 24.

14 Aciga satis isleminin benzer tanimlari icin bk. Muhammed Ali el-Kari b. Id, “el-
Eshum, el-Ihtiyarat, el-Mtistakbeliyyat enva‘uha ve’l-mu‘amelat ellti tecri fiha”,
Mecelletii Mecma‘i'l-Fikhi’l-Islami 7/1 (1412/1992), 219; Ali Cuma, Mevsu‘atii’l-
iktisadi’l-Islami, 11/338.
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2. Aciga Satis isleminin Uygulanis:

Aciga satis isleminin fikhi olarak tahlilinin yapilabilmesi icin
islemin uygulanisi énem arz etmektedir. Islemin uygulama asama-
larinda hangi so6zlesmelerin ortaya ciktigi, hukuki olarak islemin
hangi zemine dayandirildiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu
amagcla islemin uygulanisini sirasiyla izah etmeye calisacagiz.

Aciga satis isleminin uygulanisi ilk olarak musteri-
nin/yatirnmcinin agiga satis yapma istegini calistign aract kuruma
bildirmesiyle baslamaktadir.’s Musterinin aract kuruma talebini
iletmesinin ardindan araci kurum tarafindan istenen bazi sartlarin
yerine getirilmesi gerekmektedir. Bu sartlar; araci kurum nezdinde
musteri adina kredi hesabi1 agilmasi, aciga satig cerceve sozlesmesi
yapilmasi ve yapilacak aciga satis miktarina goére kredi hesabina

teminat yatirilmasidir.16

Sermaye piyasalarinda taraflar tizerinde yukumlilik doguran
islemler, kredili islem olarak kabul edilmektedir.!” Aciga satis islemi
de bu acidan kredili islem olarak kabul edilmektedir. Aract kurum-
lar musterilerinin islemlerini kendi blinyelerinde actiklar1 hesaplar
Uzerinden takip etmektedirler.!®8 Ayrica bu hesaba islemin miktarina
gore belli oranda teminat yatirilmaktadir. Aract kurumun kredi he-
sabinin acilmasi icin musterisiyle yapmis oldugu anlasma geregi
teminat olarak hesabinda bulunan menkul kiymetlerin baska mus-
terilere bor¢ olarak verilmesi hususunda da yetki almis olmakta-
dir.1% Bununla birlikte agiga satis isleminin sonucunda elde edilecek
gelir, eger musteri bir bor¢ yaktimlultigline girmisse, kredi hesabin-

da bloke edilmekte ve araci kurum tarafindan gelir amacl kullani-

15 Bervari, Borsatii’l-evrdki’l-maliyye, 197; Satnavi, el-Asarii’l-iktisdadiyye, 127.

16 SPK Aciga Satis, 10, 11, 12; Elitas - Ilarslan, “Aciga Satis ve
Muhasebelestirilme”, 140.

17 Yener Coskun, “Kredili Islemler ve Kiiresel Kriz Acisindan IMKB’de Aciga Satis
Islemleri”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi 47547 (2010), 78.

18 Coskun, “IMKB’de Aciga Satis Islemleri”, 81.

19 Citak, ABD Finans Sistemi Icinde Aract Kurumlar, 104.
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labilecegi ifade edilmektedir.20 Bu iki asamada araci kurumun, te-
minat/rehin olarak birakilan varliktan istifade konusu, glindeme
gelmektedir.

Aciga satis islemi icin gerekli olan sartlardan bir tanesi de cer-
ceve sOzlesmesi imzalamaktir. SPK tarafindan yayimlanan tebligde
bu sézlesme islem icin zorunlu tutulmustur.2! Islem icin zorunlu
tutulan cerceve so6zlesmesi, mevzuata aykiri olmamasi, aracit kurum
lehine tek tarafli olagantistil haklar1 icermemesi gerekmektedir.22
Bunlarin disinda teminat miktari, islemin stresi ve musterinin yu-
kumlualtklerini yerine getir(e)memesi durumunda aract kurumun
hukuki yaptirimlar: gibi agiga satisin isleyisiyle ilgili her sey sozles-
mede yer alabilir.23

Aciga satis islemi icin aracit kurum tarafindan ileri strtlen
bir diger sart ise islemin miktarina goére belli bir oranda temina-
tin/6zkaynagin kredi hesabina yatirilmasidir. Acilan kredi hesab:
lUzerinden teminat/6zkaynak takibi yapilmakta ve gerekli durum-
larda ek teminat talep edilmektedir. Musterinin yatiracag 6zkaynak
miktar1 aciga satis yaptigi miktarin %50’si kadardir.2¢ Ancak bu
oranin araci kuruluslar tarafindan degistirilmesi ve daha fazla te-
minat talep edilmesi mtimkuiindir. Basta yatiracagi bu oranla birlik-
te islem devam ederken de fiyat dalgalanmalarindan korunmak icin
teminatin, aciga satis isleminin %35’inin altina inmemesi gerekir.25
Sayet teminat aciga satis isleminin toplam maliyetine gére bu ora-
nin altinda kalmasi durumunda araci kurum tarafindan musterile-
rine teminat tamamlama cagris1 yapilmaktadir. Bu sekilde araci
kurum menkul kiymetlerin fiyat dalgalanmasina ve aciga satis isle-

mi sonucunda olusacak riske karsi hem kendisini hem de agiga sa-

20 Hamis, el-Muhdtara, 202; Citak, ABD Finans Sistemi Icinde Aract Kurumliar, 104,
106-107.

21 SPK Aciga Satis, md. 11.

22 SPK Aciga Satis, md. 11.

23 Yilmaz, A¢iga Satis ve Menkul Kiymet Odiing Islemleri, 116-117; Uysal, Aciga
Satis ve Odiing Menkul Kiymet Islemleri, 34; SPK Aciga Satis, md. 11.

24 SPK Aciga Satig, md. 25.

25 SPK Aciga Satig, md. 25.
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t1s isleminin kapatilmasi icin bor¢lanilmasi durumunda bor¢ veren

tarafi givence altina almaktadir.26

Yukarida belirtilen proseduirler yerine getirildikten sonra ara-
c1 kurum tarafindan mtsterinin talep ettigi miktarda aciga satis
islemi gerceklestirilir. Borsa Istanbul blinyesinde mevcut piyasalar-
da gerceklesen menkul kiymetlerle ilgili islemlerin nakit ve menkul
kiymet takasini sonuclandirmakla goérevli takas kurulusu olan Ta-
kasbank’ta yapilan islemin sonucu menkul kiymetin teslim ginu
T+2 seklinde islemi izleyen ikinci is ginudur.2?” Yani hisse senedi
alim satim islemlerinde devir islemi/takas: iki giin sonra gercekles-
mektedir.28 Dolayisiyla kisi, aciga satis islemiyle mulkiyetinde olma-
yan menkul kiymetleri bugliin satip, iki glin icerisinde piyasadan
satin alarak devir islemini gerceklestirmektedir.29

Aciga satis isleminde kisinin mulkiyetinde olmadigi halde
menkul kiymetleri satmasindaki amac fiyatinin diisecegi beklentisi
icerisinde olmasiydi. Dolayisiyla yapilan islem icin duistis beklentisi
iki glin icerisinde gerceklesmemesi durumunda gerekli devir islemi-
ni yapabilmesi icin sattigi miktar kadar menkul kiymeti bor¢ olarak
almasi gerekmektedir. Boyle bir durumla kars: karsiya kalindiginda
aract kurum tarafindan ilgili menkul kiymetler temin edilmektedir.
Bu asamada araci kurumlar kendi nam ve hesabina tuttuklarn
menkul kiymetler ile musterilerinden yetki almasi durumunda,
musterilerinin hesaplarinda tuttuklart menkul kiymetleri, baska

musteri veya aract kurumlara bor¢ olarak verebilmektedirler.30 An-

26 Citak, ABD Finans Sistemi Icinde Aract Kurumlar, 106; Fatih Kulak, Menkul
Kwymet Piyasalannda A¢iga Satis ve Menkul Kuymet Odtine Islemleri: Teori: Yasal
Esaslar ve Muhasebelestirilmesine Elestirel Bir Yaklasim (Istanbul: Marmara
Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisti, Yiiksek Lisans Tezi, 2002), 17;
Elitas - Ilarslan, “Aciga Satis ve Muhasebelestirilme”, 140.

27 Takasbank, “Takas Esaslar1” (Erisim 17 Agustos 2022).

28 Hakki Akdas - Nuri Akar, “Borsada Fiyat Olusumu: Goézetim, Denetim, Kredili
Islemler ve Aciga Satis Islemleri”, Gtincel Dini Meseleler Istisare Toplantist - X:
Menkul Kiyymetler Borsast ve Islami Agidan Degerlendirilmesi (Ankara: Diyanet sleri
Baskanlig1 Yayinlari, 2020), 62.

29 Akdas - Akar, “Borsada Fiyat Olusumu”, 62.

30 Elitas - Ilarslan, “Aciga Satis ve Muhasebelestirilme”, 139-140; Kulak, Menkul
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cak uygulamada ilgili menkul kiymetlerin temininin bu sekilde ya-
pildig1 gortilmemektedir. Nitekim en basta da séyledigimiz gibi isle-
min uygulanisini hem teorik hem de pratik uygulamay: géz 6ntinde
bulundurarak ele alacagiz. Ginumuzde aciga satis islemi yapan kisi
eger iki glin icerisinde teslim yukumluligini yerine getiremezse
ilgili menkul kiymetleri Takasbank Odiin¢c Pay Piyasasi’ndan (OPP)
temin etmektedir. Odiinc menkul kiymet islemi, menkul kiymet ta-
kas acig1 olan ve bu nedenle hisse senedi 6dltin¢ almak isteyen araci
kuruluslarin ilgili menkul kiymetleri 6dtin¢ almas: islemidir. Bunun
icin Takasbank tarafindan belirtilen tir ve miktarda teminat ver-
mek gerekmektedir. Odiin¢ alinacak menkul kiymetler, hisse senedi
6dinc vermek isteyen araci kuruslarin verdikleri kiymetlerle olustu-
rulan havuzdan karsilanmaktadir.3! Odtinc islemine karsilik Takas-
bank icin bir miktar komisyon 6denmekte ve islem icin de teminat
yatirilmaktadir.3?2 Takasbank da bu sekilde 6diing islemine kars:
kendini gtivence altina almis olmaktadir.33 Bununla birlikte yatiri-
lan bu teminati degerlendirebilmektedir.34 Ayrica ilgili menkul kiy-
meti 6dlinc veren kisiye de Takasbank’a 6édenen komisyon haricinde
belli bir miktar faiz 6demesi yapilmaktadir.35

Buradan hareketle, aciga satis isleminde musteri gerekli tale-
bini aract kuruma bildirmesinin ardindan, araci kurum tarafindan
ileri stirtilen ve mevzuat geregi olan kredi hesabi, aciga satis cerceve
sozlesmesi ve belli oranda 6zkaynak yatirma sartlari yerine getirilir.
Ardindan aracit kurum tarafindan acgiga satis islemi musteri adina
gerceklestirilir. Aciga satis islemiyle ileride fiyatinin diisecegi tahmin

Kiymet Piyasalannda Aciga Satis ve Menkul Kiymet Odiine Islemleri: Teori: Yasal
Esaslar ve Muhasebelestirilmesine Elestirel Bir Yaklasim, 59.

31 Yilmaz, Acija Satis ve Menkul Kiymet Odiinc Islemleri, 131.

32 [stanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. Takasbank Odtin¢ Pay Piyasasi
Yénergesi (Takasbank OPP Yénergesi), Turkiye: Takasbank (Erisim 14 Agustos
2022), md. 7, 18.

33 Yilmaz, Aciga Satis ve Menkul Kiymet Odting Islemleri, 68.

34 [stanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. Takasbank Odting Pay Piyasasi
Uygulama Esaslar1 Prosediirii (Takasbank OPP Prosediiril), Turkiye: Takasbank
(Erisim 14 Agustos 2022), md. 30; Takasbank OPP Yénergesi, md. 22, 28.

35 Takasbank OPP Prosediird, md. 4.
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edilen menkul kiymetler mulkiyette olmadan satilir. Eger musteri-
nin beklentisi iki glin icerisinde gerceklesirse ilgili menkul kiymetler
piyasadan tekrar satin alinarak aciga satis islemi sonlandirilir. An-
cak devir stUresi icerisinde beklenen disus gerceklesmedigi taktirde,
aciga satis isleminden dogan yukUmlaliglin yerine getirilmesi icin
ilgili menkul kiymetler Takasbank OPP’den édiinc¢ alinir. Bu sekilde
6din¢ alinan menkul kiymetlerle aciga satis isleminden dogan ta-
kas yukumlialigl yerine getirilerek islem sonlandirilir. Ardindan
musteri, 6dinc¢ suresi icerisinde 6dinc¢ aldigit miktar kadar, ilgili
menkul kiymetleri temin ederek 6diing isleminden dogan yukimli-
ltigh yerine getirir.

Aciga satis isleminin genel olarak uygulanisina degindikten
sonra islemin daha iyi anlasilmasi i¢in uygulama asamalarini goste-
recek bir tabloya yer vermekte yarar vardir. Aciga satis isleminin
bltlin asamalarini gdsteren drnek bir tablo asagidaki gibidir:

N » \

A Sahsi < > > Aract

. Kurum
4 = ‘\, J

A
8 %
; 10 6 S
9
7
\ A / \
B Sahsi Takasbank

Sekil 1. Aciga Satis isleminin Isleyisi
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1. A sahsi, aciga satis islemi icin aract kurumuna basvuru yapar.

2. Araci kurum, aciga satis islemi icin gerekli olan sartlar1 A sah-
sina bildirir ve A sahsi1 tarafindan gerekli olan sartlar yerine ge-
tirilir.

3. Araci kurum, A sahsi adina takas glinu teslim etmek Utizere ilgili
menkul kiymetlerin satisini gerceklestirir.

4. Aciga satilan menkul kiymetlerin cesitli sebeplerle takas stre-
sinde satin alinamamasi sebebiyle A sahsi, araci kurumdan ilgi-
li menkul kiymetleri 6diing almasini ister.36

5. Araci kurum, A sahsi adina Takasbank OPP’den ilgili menkul
kiymetleri 6dtin¢ almak icin basvuru yapar.

6. Takasbank tarafindan 6dinc islemi icin gerekli olan sartlar bil-
dirilir ve A sahs1 adina bu sartlar, aract kurum tarafindan yeri-
ne getirilir.

7. Odunc¢ alinan menkul kiymetlerin aciga satis islemini sonlan-
dirmak icin B sahsina teslimi gerceklestirilir.

8. A sahsi, 6dunc¢ alinan menkul kiymet yukimlaligint yerine
getirmek icin ilgili menkul kiymetlerin piyasadan satin alinmasi
emrini verir.

9. Araci kurum ilgili menkul kiymetleri A sahs1 adina satin alir.

10. Satin alinan menkul kiymetler, Takasbank OPP’de édtin¢ alinan
kisiye 6denerek 6dung islemi sonlandirilir.37

36 Aciga satis isleminin uygulamasini anlatirken degindigimiz Uzere islemin
tamamlanabilmesi icin ilgili menkul kiymetlerin takas suresi icerisinde piyasadan
satin alinmasi gerekmektedir. Dolayisiyla aciga satis yapan Kisinin fiyattaki
bekledigi diistis bu suire icerisinde gerceklesirse ilgili menkul kiymeti satin alarak
islemi bu asamada sonlandirmis olur. Ancak takas sUiresi icerisinde ilgili menkul
kiymetleri cesitli sebeplerle piyasadan satin alamamasi durumunda Takasbank
OPP tizerinden &diin¢ alinmas: siireci baslamaktadir. Burada verilen sekilde aciga
satis isleminin 6dting menkul kiymetlerle sonlandirildigi kismini da kapsayacak
sekilde hazirlanmistir.

37 Seklin kaynag icin bk. Serdar Ozalp, Borsada Aciga Satis Islam Hukuku
Acisindan Bir Degerlendirme (Istanbul: Iktisat Yayinlari, 2020), 61-62.
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3. Aciga Satis1 Yapilan Menkul Kiymetlerden Dogan Hak-
larin Kullanimi

Menkul kiymetlere yatirnm yapan kisiler menkul kiymetlerin fi-
yat dalgalanmalarindan kazanc elde edebildigi gibi bunun disinda
baska gelir ve hak imkanlar1 da olabilmektedir. Nitekim menkul
kiymetler, maliklerine kar payi/temettdi, riichan hakk: ve oy hakki
saglamaktadir.3® Aciga satis isleminde bu haklarin kullanimi 6nem
arz etmektedir. Nitekim aciga satis islemi icin ilgili menkul kiymet-
lerin 6dtiing alinmas1 durumunda, 6dling alinan menkul kiymetlerle
ilgili olarak ortaya cikan kar payi, riichan hakki ve oy hakkini kimin
kullanacaglr sorusu glndeme gelmektedir. Normalde bir menkul
kiymete kar payr 6demesi yapildiginda araci kurum ilgili menkul
kiymetin malikine bunu o6demektedir. Aciga satis islemi igin
6ding/bor¢c alinan menkul kiymetlere kar payr 6dendiginde, men-
kul kiymetleri 6diin¢ veren taraf bu kar payindan mahrum kalmak-
tadir. Bunun icin de 6dinc¢ strecinde kar pay:r 6denmesi durumun-
da bu miktan ac¢iga satis yapan (6dlin¢ alan) tarafin, 6diin¢ veren
kisiye 6demesi ilgili mevzuata gore sart kosulmaktadir.39

Aciga satis1 yapilan menkul kiymetlerle ilgili olarak kar payinin
yaninda rlichan hakki kullanimi da glindeme gelmektedir. Riichan
haklari, sirketlerin mevcut ortaklarina sermaye artirimlarinda yeni
pay alma hakki veren sertifikalardir. Bu sertifikalar, ihrag¢ edildikleri
sirketin sermaye artirimlarinda, belirli bir stire icinde belirli bir fi-
yattan belirli sayida hisse senedini alabilmeyi garanti etmektedir.40
Aciga satis isleminde eger islemin sonlandirilmasi i¢cin menkul kiy-
metler 6dliin¢ alinmigsa ve bu sulre icerisinde richan hakk verilirse,
aciga satis yapan taraf (6ding alan taraf) ilgili richan hakk: kupon-

larin1 piyasadan satin alarak 6duncg veren tarafa vermek zorunda-

38 Yilmaz, Aciga Satis ve Menkul Kiymet Odiing Islemleri, 79; Kulak, Aciga Satis ve
Menkul Kiymet Odiinc Islemleri, 14.

39 Takasbank OPP Prosediirdi, md. 45/5.

40 Yilmaz, Aciga Satis ve Menkul Kiyymet Odiing Islemleri, 80.
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dir.4! Bu durum ilgili mevzuatta ifade edilmistir.42

Son olarak oy hakkina gelecek olursak, oy hakkini ilgili men-
kul kiymetleri elinde bulunduran kisi kullanabilmektedir. Dolayisiy-
la aciga satis islemini sonlandirmak icin ilgili menkul kiymetler
6dinc¢ alindiginda, 6dting veren taraf bu hakkini kullanamamakta-
dir. Bu haktan istifade etmesi icin 6dling s6zlesmesinin sonlanmasi
gerekmektedir. Menkul kiymetlerin dogurdugu haklardan kar ve
richan hakki icin 6diing veren taraf bunlardan istifadeyi sart kos-
mus olmaktadir. Yani 6dling¢ stresinden bu haklarindan mahrum
olmamaktadir. Bu durum da bir akit icerisinde taraflardan birisi
lehine hak ve menfaatin sart kosuldugunu goéstermektedir. Bu du-
rum fikhi olarak incelenmesi gereken bir konudur. Ayrica burada
bir 6diin¢/borc¢ isleminin fikihtaki karz islemi olup olmadiginin tes-
piti de 6nem arz etmektedir. Bu cercevede ileri stirtilen sartlarin faiz
yasag1 cercevesine girip girmedigi tespit edilmis olacaktir.

4. Aciga Satis Isleminin Giiniimiizde Giindeme Geldigi
Ornek Olay

Aciga satis isleminin piyasaya olumlu ve olumsuz etkileri tize-
rine cesitli yorumlar her dénemde yapilmaktadir. Ozellikle piyasa-
nin olumsuz oldugu kriz dénemlerinde daha sik sekilde gtindeme
gelmektedir. Bu cercevede finansal piyasalarda gerekli goraldtigin-
de fiyat istikrar1 amaciyla aciga satis islemlerine belli dénemlerde
kisitlama ve yasaklarin getirildigi bilinmektedir.43 Aciga satis islemi
ciddi riskleri barindiran bir islem olarak goértilmektedir. Ctinku
normal sartlarda bir menkul kiymete yatirim yapip uzun pozisyon

alindiginda kisinin burada kars: karsiya kaldigi risk maksimum

41 Kulak, A¢iga Satis ve Menkul Kiymet Odiing Islemleri, 15; Yilmaz, A¢iga Satis ve
Menkul Kiymet Odiinc Islemleri, 79-80.

42 Takasbank OPP Prosediirt, md. 45/5.

43 Kulak, Aciga Satis ve Menkul Kiymet Odting Islemleri, 1; Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK), “Basin Aciklamas1” (Erisim 16 Agustos 2022); Ayrintili bilgi icin bk. Sinan
Aytekin vd., “BIST Pay Piyasasinda Aciga Satis Yasagls ve COVID-19
Duizenlemelerinin Piyasa Etkinligi Uzerinde Etkisi”, MANAS Sosyal Arasturmalar
Dergisi 10/4 (2021), 2434 vd.
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yatirdig1 6z sermayesi kadardir. Yani kisi yatirinm yaptigi menkul
kiymetin degerinin sifirlanmasi ile zarar orani %100 olarak gercek-
lesir. Ancak aciga satis isleminde kisi bir menkul kiymete yatirnim
yaptiginda burada karsi karsiya kalacagi risk cok daha fazladir.
Aciga satis isleminde kisi yatinm yaptigi menkul kiymetlerin fiyati-
nin disecegi beklentisi icinde oldugu icin tersi bir durumda ilgili
menkul kiymetin fiyatinin artisi sinirsiz sekilde olabilecegi ve bu
durumda zarar orani da matematiksel olarak sinirsiz sekilde ola-
bilmektedir. Ornegin fiyat1 100 birim olan menkul kiymeti aciga sa-
tis yapan kisi 100 birimden satip, fiyat1 50 birime dusttiginde tek-
rar geri satin alarak kar elde etmeyi hedeflemektedir. Ancak ilgili
menkul kiymetin fiyatinin cesitli sebeplerle beklentisinin tersine cok
daha ytiksek fiyatlara cikmasi ihtimal dahilindedir. Ornek olarak
satisint yaptigi menkul kiymetin fiyati 500 birime c¢iktiginda aciga
satis islemi sonucunda 100 birime sattigt menkul kiymetleri 500
birime satin alarak islemi sonlandirmak zorunda kalacaktir ve bu
durumda 100 birimlik yatirimda 400 birimlik bir zarar dogabilmek-
tedir. Verdigimiz o6rnegin bir benzerinin 2021 yih ilk aylarinda
ABD’de bulunan GameStop adli sirketin hisseleri izerinden yasan-
masi ile aciga satis islemi tekrar gindeme gelmistir.+4

Bilgisayar oyun-video satis sirketi olan GameStop sirketi,
oyunlarin diikkanlardan cok internet Utizerinden satin alinmasi ne-
deniyle zor stirece girmistir.45 Ardindan 2019 sonu ile diinyay: etkisi
altina alan covid-19 virGstnin sebep oldugu pandemi nedeniyle
sirket sikintili bir stirecten gecmekte olup hisse fiyatlar1 gerilemek-
teydi.*¢ Pandemi ile birlikte dijitallesme ve cevrimici satin almalar

artip magazalara musterilerin gitmemesi nedeniyle satiglarinin

44 Gamestop sirketi Uizerinden aciga satis islemi ile ilgili ayrintili bilgi icin bk.
“Finans Piyasalarinda ANARSI (Yatirimcilar Dikkat! - Paraniz icin Dikkat!)”, haz.
Ozgiir Demirtas, YouTube (31 Ocak 2021).

45 Tuncer Gokcen, “Yakarsa Duinyayi Gariban Yatirimci: Yakar: 8 Baslikta Wall
Street’e Baskaldirinin Adi1 Gamestop”, Independent Ttirkce (30 Ocak 2021).

46 “Gamestop, Agiga Satis, Short Squeeze ve Daha Fazlasi.”, Art of Economics (blog),
12 Subat 2021.
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azaldigit ve bunun da bilancolarina yansidig1 ifade edilmigtir.4?
450%ye yakin magazasini kapatacagini duyuran sirket 2020 yilinda
hisseleri en ¢ok aciga satilan sirket konumunda oldugu aciklanmis-
tir.48 Dolayisiyla diinyanin bazi buyudk fonlarn sirketin hisselerinin
daha da duisecegi beklentisiyle aciga satis islemi yaptilar. Sosyal
haber ve tartisma sitesi olarak da bilinen Reddit’in bir alt grubun-
da/forumunda katilimcilarin hisse senedi ve opsiyon ticaretini tar-
tistiklart WallStreetBets’te, klicik yatirimci olarak ifade edilen bir
grup yatirimcinin aciga satis islemine karsi olarak sirketin hissele-
rini satin aldiklar1 séylenmektedir.49 “Short squeeze” olarak ifade
edilen aciga satis yapanlarn koéseye sikistirmak icin sirketin hisse
senetlerini satin aldilar. Bunun sonucunda da sirketin hisse senet-
lerinde ciddi artiglar géruildu. 4 Ocak 2021’de yaklasik 17 dolar olan
hisse fiyat1i 27 Ocak 2021°de 374 dolar1 goérerek 23 gin icinde
%1914Tuk bir artis gostermis oldu.5© Bu durum nedeniyle sirketin
hisselerini aciga satanlarin cok ciddi zarar ettikleri ifade edilmekte-
dir. Nitekim dinyanin en buytk hedge fonlarindan biri olarak bili-
nen Malvin Capital’in ocak ayinda %53 zarar ettigi ifade edilmistir.5!

Yukaridaki 6rnekte de géraldigu lizere acgiga satis islemi ma-
nipulatif olarak kullanilabilmekte olup fiyat1 diistis egiliminde olan
hisselerin aciga satilarak daha cok duismesi tetiklenebilmektedir.
Ancak GameStop olayinda da oldugu gibi bazen tersi sekilde hisse
fiyatinin cesitli sebeplerle artip aciga satis yapanlar cok ciddi zarar-
larla karsi karsiya kalabilmektedirler. GameStop olayr bunun en
gizel orneklerinden birisidir. Aciga satis islemine karsit Tesla ve

SpaceX’in sahibi Elon Musk’in attig1 bir tweet ile aciga satisi eles-

47 “Gamestop Hissesiyle Basladi, Milyonlar: Etkiledi!” (Erisim 16 Agustos 2022).

48 TRT Haber, “Abd’de Kuictik Yatirimcilar Ezber Bozdu” (Erisim 16 Agustos 2022).
49 TRT Haber, “Abd’de Kiiciik Yatirimcilar Ezber Bozdu”; Unal Serifler, “GameStop
Hikayesi: Reddit, Aciga Satanlar ve Wall Street Direnisi”, ACCAFIN | MUDEFIN
(Erisim 16 Agustos 2022); “Gamestop Raporu: 17 Dolarlik Hisse Fiyati1 400 Dolara
Nasil Cikt1?” (Erisim 16 Agustos 2022); Gokcen, “Yakarsa Dunyay:r Gariban
Yatirimc: Yakar”.

50 GOkcen, “Yakarsa Dlinyay1 Gariban Yatirimci Yakar”.

51 “Gamestop, Aciga Satis”; “Gamestop’ta Ac¢iga Satan Fonda Zarar Belli Oldu” (01
Subat 2021).

~ 153 ~



Serdar OZALP

tirmesi, aslinda islemin temel mantigi olan “milkiyette olmayan
menkul kiymetlerin satilmasi1” konusunu ve aciga satis isleminin
mesruiyetini problemli bir sekilde karsimiza cikarmaktadir. Ilgili
tweette “Sahip olmadiginiz evleri satamazsiniz, sahip olmadiginiz
otomobilleri satamazsiniz ama sahip olmadiginiz hisse senedini sa-
tabilirsiniz 6yle mi? ‘Shortlamak’ bir dolandiricilik” olarak ifade et-
mesis? acgiga satis islemini bizim de fikhi olarak inceledigimiz konu
lUizerinden glindeme getirmistir.

5. Aciga Satis Isleminin islam Hukuku Acisindan Deger-
lendirilmesi

Yukarida aciga satis islemiyle ilgili olarak temel bilgileri ele
almaya calistik. Islemin uygulama asamalarinmi gerekli hukuki tes-
pitler cercevesinde incelemeye calistik. Sonuc olarak acgiga satis is-
lemini fikhi olarak dért konu tizerinden incelenmesi gerektigini di-
stinmekteyiz. Bunlar; mulkiyette olmayan malin satilmasi, bir akitte
iki akit yapilmasi, rehinden istifade konusu ve islemin faiz icerip
icermedigidir. Sirasiyla bu konular cercevesinde acgiga satis islemi-
nin fikhi olarak degerlendirilmesine yer verecegiz.

5.1. Miilkiyette Olmayan Malin Satimi Acisindan Aciga Sa-
tis islemi

Aciga satis isleminin tanimlarinda da anlasilacag lzere isle-
min en 6nemli 6zelligi mulkiyette olmayan menkul kiymetlerin sa-
tilmasidir. Mulkiyette olmayan bir varligin satilmasi fikhi olarak bir
sorun teskil edip etmedigi cevaplanmasi gereken bir sorudur.

Fikihta bir malin baska bir mal ile karsilikli temlik doguracak

sekilde muibadele edilmesi olarak tanimlanans3 bey* akdi i¢cin unsur-

52 Elon Musk, “u can’t sell houses u don’t own...”, Twitter (28 Ocak 2021 23:34).

53 Kemaltiddin Muhammed b. Abdilvahid b. Abdilhamid Ibnt’l-Hiimam, Fethul-
kadir U’l-‘acizi’l-fakir, thk. Seyh Abdurrezzak Mehdi (Beyrut-LUbnan: Daru’l-
Kutubil-1lmiyye, 1424/2003), 6/229; Muhammed b. Ahmed b. Ebi Sehl es-
Serahsi, el-Mebstit (Beyrut: Daru’l-Ma‘ife, 1414/1993), 12/181; Abdullah b.
Mahmud b. Mevcad el-Mevsili, el-fhtiyar U ta4ili’l-Muhtar (Beyrut-Liibnan: Daru’l-
Kuttbil-1lmiyye, ts.), 2/3; Abdullah b. Ahmed b. Muhammed Ibn Kudame, el-
Mugni, thk. Abdullah b. Abdilmuhsin et-Turki, Abdulfettdah Muhammed el-Hulv
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lar /rtiktnler belirlenmis ve her bir unsur icin de gerekli sartlar geti-
rilmistir. Hanefiler’e gére bey‘ akdinin temel rikni sadece sigadir.5+
Taraflar ve akde konu olan seyi (makad aleyh) icap ve kabultin bir
geregi olarak gormektedirler.55 Diger mezhepler yani cumhur ise
akdin unsurlarini; icap-kabul (siga), taraflar ve akdin konusu
(ma‘kad aleyh/mahalltil-akd) seklinde belirlemislerdir.5¢

Akdin her bir unsuru icin fikihta tamamlayici nitelikte ve ak-
din sihhatini etkileyecek derecede birtakim sartlar ileri strdlmus-
tir. Konumuzla baglantili olan “akdin konusu” yani bir satim ak-
dinde satima konu olan seyle ilgili de birtakim sartlar ileri strul-
mustidr. Kisaca bu sartlar; akdin konusu dinen yararlanilmas: mu-
bah olan veya ihraz edilmis bir mal olmali (mttekavvim), teslime
mumktlin, taraflarca malum ve satisi yapan kisinin mtulkiyetinde
olmali seklindedir.57 Sartlarla ilgili olarak farkliliklar oldugu gibi,
sartlarda olusabilecek eksikliklerin doguracag: hukuki sonu¢ nok-
tasinda da ihtilaflar oldugu soéylenebilir.s8

Akdin unsurlarnyla ilgili olarak Hanefi mezhebi ve diger mez-
heplerde kismi farklilik oldugu goértulmektedir. Ancak yukarida zik-
rettigimiz sartlar genel olarak tiim mezhepler tarafindan ileri su-
rilmustir. Burada yapilan temel ayrim, ileri stirtilen sartlarin ak-

(Rivad: Daru ‘Alemi’l-Kuttib, 1417/1997), 6/5; Vehbe ez-Zuhayli, I[slam Fikih
Ansiklopedisi, cev. Ahmed Efe vd. (Istanbul: Risale Yayincilik, 1994), 5/220; Rahmi
Yaran, Islam Hukukuna Gére Hukuki Islemler ve Hiikiimleri (Ankara: Turkiye
Diyanet Vakfi Yayimnlari, 2011), 474; “Bey”, el-Mevstu‘atii’l-fikhiyye (Kuveyt:
Vizareti’l-Evkaf ve’s-Sutinil-Islamiyye, 1407/1987), 9/5-6.

54 [bntl-Humam, Fethul-kadir, 6/230; Mevsili, el-Ihtiyar, 2/4; ibn Kudame, el-
Mugni, 6/7 vd; Zuhayli, Islam Fikih Ansiklopedisi, 5/220; “Bey”, 9/10; Ali
Bardakoglu, “Bey”, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi (Istanbul: TDV
Yayinlari, 1992), 6/14.

55 Bardakoglu, “Bey?, 6/14; “Bey?”, 9/10.

56 “Bey”, 9/10; Zuhayli, Islam Fikih Ansiklopedisi, 5/222; Bardakoglu, “Bey?,
6/14; Yaran, Islam Hukukuna Gére Hukuki Islemler, 232; Muhammed b. Ahmed el-
Hatib es-Sirbini, Mugni’l-muhtdc ila ma‘rifeti me‘anti elfazi’l-Minhdc (Beyrut-Liibnan:
Daru’l-Ma‘rife, 1418/1997), 2/6; Alpaslan Alkis, “Mecelle’de Akid Teorisi”,
Kahramanmaras Stitcii Imam Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (25 Ekim 2019),
449-450; Mehmet Onur, Islam Borclar Hukukunda Risk Teorisi ve Rizikolu Akitler
(Ankara: Astana Yayinlari, 2018), 29.

57 Zuhayli, Islam Fikih Ansiklopedisi, 5/260-261; “Bey”, 9/14-16.

58 Bardakoglu, “Bey”, 6/15.
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din rdklnlerinin sartlart m1 yoksa akdin sihhat, kurulus, gecerlilik
gibi tali sartlar1 arasinda mi oldugudur. Bu cercevede Hanefi mez-
hebinin hukuki islemlerin gecerliligi icin fesad-butlan seklinde ikili
bir ayrima gittigini gérmekteyiz.59

Bir hukuki islemin gecerliligi icin bazi rikin ve sartlarin mev-
cut olmasi1 gerekmektedir. Hanefi mezhebinde bunlarda olusacak
herhangi bir eksiklik sonucunda akdin alacagi hukuki vasif degis-
mektedir. Buna gore rikiin ve in‘lkad sartlarindaki eksiklik hukuki
islemin butlanini, ancak vasiflarindaki eksiklik ise fesadini gerekti-
rir.60 Bu cercevede Mecelle batil akdi “bey‘-i batil aslen sahih olma-
yan bey‘dir” seklinde, fasid akdi ise “bey‘i fasid aslen sahih olup,
vasfen sahih olmayan yani zaten mun‘akid olup da bazi evsaf-1
hariciyesi i‘tibariyle mesra‘ olmayan bey‘dir” seklinde tanimlamis-
tir.6! Bu bakimindan Hanefi mezhebinde temel rtikin ve sartlarn
mevcut olup bazi harici vasiflarinda eksiklik bulunan soézlesmeleri
tamamen yok saymayip ayri bir kategoride degerlendirmistir. Diger
mezheplerde ise bu sekilde bir ayrima gidilmeyip eksikligin mahiyeti
ne olursa olsun akit batil olarak gérilmektedir.62

Sonuc olarak mulkiyette olmayan seyin satilmas: konusunu
akdin ruktinlerinden olan -Hanefi mezhebine gore akdin in‘ikad sar-
t1 olan- akdin konusu ile ilgili olarak ileri stirtilen sartlarda gérmek-
teyiz. Bu cercevede mulkiyette olmayan malin satimu ile ilgili olarak

verilen htikimler 6nem arz etmektedir.

5.1.1. Miilkiyette Olmayan Malin Satimi Konusundaki
Fikhi Goriisler

Mulkiyette olmayan malin satilmasi ile ilgili olarak mezhepler

arasinda genel olarak bir ihtilafin olmadig ve kisinin mulkiyetinde

59 Ayrintili bilgi icin bk. Ali Bardakoglu, “Butlan”, Tirkiye Diyanet Vakfi Islam
Ansiklopedisi (Istanbul: TDV Yayinlari, 1992), 6/476-478.

60 Bardakoglu, “Butlan”, 6/476.

61 Ali Haydar Efendi, Diirerti’l-htikkam serhu Mecelleti’l-ahkam, cev. Rasim
Giuindogdu - Osman Erdem (Istanbul: Diyanet Igleri Bagkanhg Yayinlari, 2017),
md. 109-110, 1/203.

62 Bardakoglu, “Butlan”, 6/476-477.
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olmayan bir seyi satmasinin caiz olmadig: ifade edilmistir.63 Bu ko-
nuyla ilgili gérusler ifade edilirken delil olarak Hakim b. Hizam tara-
findan rivayet edilen “yaninda olmayani satma” hadisi®* kullanil-
maktadir. Burada yaninda olmayandan kastin mulkiyet oldugu ve
mulkiyette olmayan seyin satilmasinin caiz olmadig ifade edilmis-
tir.65 Bu konuda Imam Serahsi (6. 483/1090), kisinin mulkiyetinde
olan bir seyi yaninda olmasa bile satmasinin caiz oldugunu, ancak
mulkiyetinde bulunmayan bir seyi yaninda olsa bile satmasinin caiz
olmadigini ifade etmistir.66 Yine bu konuda Ibn Kudame (6.
620/1223) yukarida ifade edilen rivayete herhangi bir ihtilafin ol-
madigini ve bir kisinin ayni bir mali mulkiyetinde olmadan daha
sonra satin alip teslim etmek Ulizere 6nceden satmasinin caiz olma-
digini ifade etmistir.67

Mulkiyette olmayan seyin satimiyla ilgili olarak fukaha cesitli
ornekler vermislerdir. Bunlar; havadaki kusun, henliz avlanmamis
denizdeki baligin, hayvanin gégstindeki stittin satilmasidir.68 Selem
akdinin bu kapsama girip girmeyecegi konusunda da selemde zim-
mette sabit olan (deyn) seyin satiminin yapildigi, burada yasaklanin
seyin ise ayni bir malin satiginin kastedildigi ifade edilmistir.69

Mulkiyette olmayan malin satimi konusu fikihta ma‘dGmun
satimi ve garar konulariyla da baglantili olarak ele alindigini gor-

mekteyiz. Ma‘dim sozliikte “yokluk, mevcut olmama, bir malin yok

63 Seyh, “Beyu‘l-eshum ‘ale’l-meksuf’, 15.

64 Hadisin gectigi yerler ve hakkinda bilgi icin bk. Ali Muhyiddin Ali el-Karadagi,
Buhts fi fikhi’l-mu‘amelati’l-maliyyeti’l-mu‘aswra (Beyrut-Libnan: Daru’l-Besairi’l-
Islamiyye, 1422/2001), 61-107.

65 Serahsi, el-Mebstit, 12/126; Alatiddin Ebu Bekr b. Mes‘Gd b. Ahmed el-Kasani,
Bedadi‘u’s-sand’i‘ fi tertibi’s-Serd’i‘ (Beyrut-Liibnan: Daru’l-Kuttibil-‘lmiyye,
1406/1986), 5/146-147; Cemaluddin Ibrahim b. Ali b. Yusuf es-Sirazi, el
Mtihezzeb fi fikhi’l-imam es-Safi‘i, haz. Seyh Zekeriyya Umeyrat (Beyrut-Liibnan:
Daru’l-Kuitiibi’l-Tlmiyye, 1416/1995), 2/13; Ibn Kudame, el-Mugni, 6/296; Sirbini,
Mugni’l-muhtac, 2/21.

66 Serahsi, el-Mebstit, 12/126.

67 [bn Kudame, el-Mugni, 6/296.

68 Talib b. Hammade el-Meydani, el-Libab fi serhi’l-Kitab (Beyrut-Liibnan:
Mektebeti’l-1lmiyye, ts.), 2/25; Sirazi, el-Miihezzeb, 2./13.

69 Seyh, “Beyul-eshtim ‘ale’l-meksaf”, 16.
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olmasi, kaybolmas1” anlamlarina gelmektedir. Restlullah dénemin-
de ma‘dimla ilgili herhangi bir tabir ve ifadeye yer verilmemistir.70
Daha sonraki déonemlerde ise akdin konusunun mevcut olup-olmasi
baglaminda ele alinarak yukarida mulkiyette olmayan seyin satil-
masiyla ilgili olarak verilen 6rnekler ma‘dimun satist kapsaminda
da verilmistir.”! Ma‘damla ilgili olarak Mecelle’de bu tir bir satisin
batil oldugu ifade edilmistir.”? Akdin konusuyla ilgili olarak Mecel-
le’de “bey‘in hikmutinti kabil olan mahalli mevcid ve makdaru’t-
teslim ve mal-1 mutekavvim olan mebi‘dir. Binaen ala zalik
ma‘dimun, makdaru’t-teslim ve mal-1 mitekavvim olmayan seyin
bey‘i batildir” seklinde ifade edilmistir.”? Ma‘dimun neler oldugu
konusunda da Mecelle’de “henltiz zuhur etmeyen esmar, kablen-
necat yavru ve vakt-i bey‘de bayi‘in mtlkiinde mevcut olmayip ileri-
de temellik edecegi mal” 6érnek olarak verilmistir.7+ Burada akde
konu olan seyin ma‘dim olmasi, satim akdinin batil olmasina sebep
olarak gosterilmistir. Bunun gerekcesi olarak ise satim akdinde hu-
kuki olarak gtivenligi temin etmek ve taraflarin korunmasi oldugu
ifade edilmistir.7s

Mulkiyette olmayan malin satimi konusu fikihta “garar” iceren
satis konusuyla da baglantili olarak ele alindigini gérmekteyiz. Ga-
rar sozlukte “tehlike, risk, kisinin bilmeden malini ve canini tehlike-
ye atmas1” seklinde agiklanmistir.76 Terim olarak ise “sonucu kapali
olan sey, mebiin varlik ve yoklugunun esit dlizeyde oldugu risk, ce-

halet ve risk iceren sey, kisiye durumu gizli kalan ve sonucu kapali

70 Ismail Bilgili, Islam Hukukunda Ma’diamun Satimi (b.y.: Desen Ofset Matbaacilik,
2011), 86.

71 Kasani, Bedai‘u’s-sand’i, 5/138-139; Sirazi, el-Miihezzeb, 2/12; Yaran, Islam
Hukukuna Gére Hukuki Islemler, 291-293; Bardakoglu, “Bey”, 6/16.

72 Ali Haydar Efendi, Diirerti’l-hiikkam, md. 205, 1/299.

73 Ali Haydar Efendi, Diirerti’l-hiikkam, md. 363, 1/544.

74 Ali Haydar Efendi, Diirerti’l-hiikkam, md. 363, 1/544.

75 Bardakoglu, “Bey”, 6/16; Bu konuda ayrica bk. Necmeddin Guney, “Islam
Borclar Hukukunda Satim Akdinin Konusuna Dair Cehalet ve Akde Etkisi”, Islam
Hukuku Arastirmalart Dergisi 16 (2010), 494-495; Alkis, “Mecelle’de Akid Teorisi”,
455; Onur, Islam Borclar Hukukunda Risk Teorisi, 32-33.

76 [brahim Kafi Dénmez, “Garar”, Tirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi
(istanbul: TDV Yayinlari, 1996), 13/366.
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olan sey” seklinde tanimlanmistir.”7 Mulkiyette olmayan seyin sa-
tilmasi1 garara sebebiyet veren bir unsur olarak géralmusttr.78 Ml-
kiyette olmayan malin satilmasi, akde konu olan seyin teslim edile-
bilir olmas1 sart1 altinda ele alinmaktadir.”? Akdin konusu olan
mebiin teslimini engelleyecek bir unsurun olusmasi fakihlerin co-
gunluguna goére akdin kurulmasina engel teskil edecek bir 6zellik-
tir.80 Bu anlamda kisinin mulkiyetinde bulunan bir devenin ka¢gma-
s1 sonucunda, kisinin bu deveyi satmasi, devenin kacmas1 sebebiyle
teslim riskini dogurdugu icin caiz goértilmemistir.8! Yine mulkiyette
olmayan malin satimi kapsaminda verilen 6rneklerden olan hava-
daki kusun, denizdeki baligin satilmas: da teslim riskinden dolay:
garar kapsaminda ele alinmis ve satisinin caiz olmadig: ifade edil-
mistir.82

5.1.2. Aciga Satis Isleminde Miilkiyette Olmayan Malin
Satiminin Ortaya Ciktigi Durumlar ve Degerlendirilmesi

Yukarida verdigimiz tanimlardan ve islemin uygulanisindan
anlasilacag: Uzere aciga satis isleminin en 6nemli 6zelligi, kisinin

mulkiyetinde olmayan menkul kiymetleri satmasidir. Bu islemde

77 Serahsi, el-Mebsiit, 13/68; Kasani, Bedadi‘u’s-sand’i, 5/163; Ebu’l-Berakat
Ahmed b. Muhammed b. Ahmed ed-Derdir, es-Serhu’s-Sagir ‘ala ekrabi’l-mesalik,
thk. Mustafa Kemal Vasfi (Kahire: Daru’l-Me‘arif, ts.), 3/91; Sirazi, el-Miihezzeb,
2/12; Ayrintili bilgi icin bk. Necmeddin Giiney, Satim Akdi Ozelinde Islam Borclar
Hukukunda Garar (Konya: Necmettin Erbakan Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstittisti, Doktora Tezi, 2013), 40-63.

78 Guney, Islam Borc¢lar Hukukunda Garar, 159-233; “Garar”, el-Mevsu‘atii’l-
fikhiyye (Kuveyt: Vizaretii'l-Evkaf ve’s-Sutni’l-Islamiyye, 1414/1994), 31/155-157;
Onur, Islam Borclar Hukukunda Risk Teorisi, 44; Garar konusunun akitte ortaya
ciktigr verler icin bk. Guney, Islam Borclar Hukukunda Garar, 115, 159; “Garar”,
31/154; Dénmez, “Garar”, 13/367.

79 Guney, Islam Bor¢lar Hukukunda Garar, 195; “Bey‘u menhiyyu ‘anhu”, el-
Mevstu‘atii’l-fikhiyye (Kuveyt: Vizaretiil-Evkaf ve’s-Sutini’l-islamiyye, 1407/1987),
9/164-167; Onur, Islam Bor¢lar Hukukunda Risk Teorisi, 34.

80 Donmez, “Garar”, 13/367; “Bey‘u menhiyyu ‘anhu”, 9/164-165.

81 “Bey‘u menhiyyu ‘anhu”, 9/165.

82 “Garar”’, 31/156; “Beyu menhiyyu ‘anhu”, 9/165; Onur, Islam Borclar
Hukukunda Risk Teorisi, 44; Mulkiyette olmayan malin satimi ve ma‘dimun satimi
ile ilgili verilen 6rnekler cercevesinde ma‘dimun satis yasagi illetinin aslinda garar
oldugu degerlendirilmesi yapilmistir. Verilen 6rnekler mulkiyette olmayan malin
satimmin garar ile iliskisini géstermesi bakimindan énemlidir. {lgili aciklama icin
bk. Bilgili, Islam Hukukunda Ma’dimun Satimi, 106-109.
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kisi ileride fiyatinin duisecegini tahmin etigi menkul kiymetleri,
mulkiyetinde olmadan satip, bekledigi diistis gerceklestiginde piya-
sadan tekrar satin alarak kar elde etmeyi hedeflemektedir. Burada
kisi mulkiyetinde olmadan sattigi menkul kiymetleri devir/takas
sUresi olan iki ig glinu icerinde tekrar piyasadan satin alarak teslim
etmeyi planlamaktadir. Aciga satis yapan kisi aract kurum vasita-
siyla bu islemi gerceklestirmekte olup, sayet bekledigi diististin ger-
ceklesmemesi durumunda piyasadan satin alamamakta ve teslim
riski giindeme gelmektedir. Bu asamada yukarida ifade ettigimiz
Uzere kisi ilgili menkul kiymetleri teslim edebilmek icin araci kurum
vasitasiyla temin etmektedir.83

Aciga satis yapan kisi glintimtizde, Takasbank OPP’den ilgili
menkul kiymetleri gerekli sartlar1 yerine getirmek kosuluyla temin
etmekte ve aciga satis isleminden dogan acgigini bu sekilde kapat-
maktadir. Géruldtigl tizere aciga satis islemi fikihta yasaklanan ve
caiz gorulmeyen mulkiyette olmayan malin satimi ile ilgili olarak
verilen O6rnekler ve yapilan aciklamalarla paralellik arz etmektedir.
Fikihta daha sonradan satin alip teslim etmek Utizere bir malin 6n-
ceden satilmasi islemi caiz goérulmemektedir. Bu cercevede aciga
satis isleminde de kisi mulkiyetinde olmadan ilgili menkul kiymetle-
ri satmakta ve daha sonradan satin alarak teslim etmeyi planla-
maktadir. Satin alamadigr durumlarda ise ilgili menkul kiymetleri
borclanma yoluna giderek temin etmektedir. Bu acidan aciga satis
islemine bakacak oldugumuzda mulkiyette olmayan malin satimiyla
ilgili fikhi gortisler cercevesinde mahzurlu oldugunu ifade edebili-

riz.84

83 Elitas - Ilarslan, “Aciga Satis ve Muhasebelestirilme”, 139-140.

84 TKBB tarafindan yayinlanan Pay Senedi Standardi'nda aciga satis islemi
miuilkiyette olmayan pay senetlerinin satilmasi olarak ifade edilmis ve Islam
hukuku acisindan caiz olmadig belirtilmistir. bk. Pay Senedi Thraci ve Alim-Satim1
Standardi (Pay Senedi Standardi), Turkiye: Turkiye Katilim Bankalar: Birligi
(TKBB), 26 Agustos 2020, md. 2.4.
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5.2. Bir Akitte Iki Akit Yapilmas: Bakimindan Aciga Satis
Islemi

Bir akitte iki akit kavramiyla ilgili olarak fukaha tarafindan
teknik olarak bir tanim yapilmamistir. Daha c¢cok bir akitte iki akit
kapsamina giren 6rnekler lGizerinden konu aciklanmistir.85 Bazi ri-
vayetlerde bir akitte iki akit kavraminin disinda “safka” ve bir akitte
baska bir akdin sart kosulmasi anlamina gelen “bey‘ ve sart” ifade-
leri de yer almaktadir.86 Bunlar da bir akitte iki akit kapsaminda
degerlendirilmistir. Bir akitte iki akit yapilmasi1 fukaha tarafindan
yasak olarak kabul edilmis ancak bu yasagin mahiyeti, hangi tar
satislarin bu yasak kapsamina girdigi noktasinda fakihler tarafin-
dan cesitli gérusler ileri stirtlmustiir.s?

5.2.1. Bir Akitte Iki Akit Konusuyla Ilgili Goriigler

Bir akitte iki akit ile ilgili olarak mahiyet ve kapsaminin ne ol-
dugu konusu fakihler arasinda tartismali bir konudur. Fakihler
arasinda bir akitte iki akit yapilmasinin yasak oldugu noktasinda
ittifak olmakla birlikte bu yasagin mahiyeti, hangi tiir satislarin bu
yasagin kapsaminda olup olmadig: noktasinda farkli gértisler mev-
cuttur.s® Bu nedenle konuyla ilgili bu kapsamda degerlendirilecek
ornekler verilerek konu aciklanmaya calisilmistir. Biz de konuyla
ilgili verilen temel 6rnekleri sirasiyla ele alip konuyu degerlendirme-
ye calisacagiz.

Konuyla ilgili olarak verilen ilk 6rnek bir mali “pesin 100 lira-

ya, vadeli 110 liraya sattim” seklinde bir Girintin hem pesin hem de

85 Mahmut Samar, Islam Hukukunda Akitlerin Birlestiriimesi (Safkateyn) ve
Gtintimtiz Finans Uygulamalanna Etkisi (Konya: Necmettin Erbakan Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstittisti, Doktora Tezi, 2018), 75-77.

86 “Bey‘atan fi bey‘a”, el-Mevsu‘atii’l-fikhiyye (Kuveyt: Vizareti’l-Evkaf ve’s-Sutini’l-
Islamiyye, 1407/1987), 9/264-266.

87 Guney, Islam Borclar Hukukunda Garar, 142; Onur, Islam Borclar Hukukunda
Risk Teorisi, 37-39; Bu konu cercevesinde akitlerde yer alan fasit sartlar i¢cin bk.
Alkis, “Mecelle’de Akid Teorisi”, 462.

88 Gliney, Islam Borclar Hukukunda Garar, 142.
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vadeli seklinde iki ayri fiyat ile satilmasi seklinde yapilan islemdir.8°
Burada urintn vade ve fiyati taraflarca belirlenmeden akit sézles-
mesi yapildigl icin bu akdin bir akitte iki akit kapsaminda degerlen-
dirilecegi ifade edilmistir.90 Taraflarca kesinlestirilmeden yapilmasi
sebebiyle akitte ortaya cikan cehalet ve garar bu akdin yasaklanma-
sinin sebebi olarak zikredilmistir.9!

Diger bir 6rnek; bedellerin secenekli birakilarak satilmasi sek-
linde yapilan akittir. “Su elbiseyi veya su koyunu bir dinara satiyo-
rum” seklindeki satis 6rnek olarak verilmistir.92 Bu sekilde yapilan
bir satim akdinde mebiin tam olarak belirlenmemesinde dolay: orta-
ya cikan garar sebebiyle akit caiz gérilmemistir.93 Ayrica “bir seyi
bir ayligina on dinara, sayet ilk ay sonunda édeme yapmadan bir ay
daha geciktirirsen yirmiye satiyorum” seklindeki satis da 6érnek ola-
rak verilmistir.9¢ Bu islem ayni zamanda vadeye karsilik fiyat arti-
rimindan dolay1 faiz olarak kabul edilmis ve caiz gérilmemistir.9s
Bir akitte baska bir akit yapilmasiyla ilgili olarak verilen diger bir
ornek ise “bey‘u’l-ine” tarzi yapilan akitlerdir. “Bir kimsenin bir mali
belli bir fiyat karsiliginda vadeli olarak satip ayni mali pesin parayla
sattig1 fiyattan daha ucuza geri satin almasi” sekline tanimlanan

“beyu’l-ine”% farkl gortis ve tartismalarla birlikte bir akitte iki akit

89 Ebu Zekeriyya Yahya b. Seref Muri en-Nevevi, Kitabti’l-mecmii, thk. Muhammed
Necib el-Muti4 (Cidde: Mektebetii’l-irsad, ts.), 9/412; Sirbini, Mugni’l-muhtdc, 2/43.
9 “Bey‘atan fi bey‘a”, 9/268; Ahmet Inanir, Islam Hukukunda Bilesik-Miirekkeb
Mali Sézlesmeler ve Cagdas Finansman Yoéntemlerindeki Uygulamalart (Tokat: Gece
Kitapligi, 2015), 84-85; Gliney, Islam Bor¢lar Hukukunda Garar, 143.

91 Tbn Kudame, el-Mugni, 6/33; Nevevi, el-Mecmii, 9/411-412; Dénmez, “Garar”,
13/367; Guney, Islam Borclar Hukukunda Garar, 143.

92 “Bey‘atan fi bey‘a”, 9/269.

93 Burhanuddin Ali b. Ebi Bekr b. Abdilcelil el-Merginani, el-Hidaye serhu
Bidayeti’l-miibtedi, thk. Tallal Yusuf (Beyrut-Liibnan: Daru’l-Kutiibil-1lmiyye, ts.),
3/32-33; “Bey‘atan fi bey‘a”, 9/270.

94 Inanir, Islam Hukukunda Bilesik-Miirekkeb Mdli S6zlesmeler, 88.

95 Eba Muhammed Ali b. Ahmed b. Said ibn Hazm, el-Muhalla bi’l-asar, thk. Suayb
Arnavut, Abdulkadir Arnavut (b.y.: Idaretii’t-Tibba‘atil-Mtinira, 1352), 9/15-16;
Ayrintil bilgi icin bk. Inanir, Islam Hukukunda Bilesik-Miirekkeb Mali Sézlesmeler,
88-90.

9 H. Yunus Apaydin, “Ine”, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi (Istanbul:
TDV Yayinlari, 2000), 22/283.
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kapsaminda degerlendirilmis ve caiz gérilmemistir.97

Bir akitte iki akit kapsaminda degerlendirilen diger bir konu
ise taraflardan birisi lehine olup ve akdin muktezasini aykiri sekilde
bir akdin veya menfaatin sart kosulmasi seklinde anlasilan “bey‘ ve
sart” konusudur. Bey‘ ve sart konusu aslinda bir akitte baska bir
akdin yapilmasi konusunu da igerisine alacak bir mahiyettedir.
Cunku bir akitte baska bir akdin sart kosulacag: gibi akit mahiye-
tinde olmayip taraflardan birisi lehine menfaat iceren bir seyin sart
kosulmasi da s6z konusu olabilir.

Bir akitte baska bir akdin veya menfaatin sart kosulmasi genel
olarak caiz gdérilmemistir.98 Bununla ilgili olarak “su mal1 bana su
fiyata satman karsiliginda, ben de sana su mali1 su fiyata satiyorum
veya su mali bana kiralaman, kullandirman, vs. sartiyla sana su
mal1 su fiyata satiyorum” gibi akit kapsamina giren sartlar 6rnek
olarak verilmistir.?° Imam Safii de ayn1 sekilde “bana evini satman
karsiliginda sana koélemi su fiyata satiyorum” seklinde yapilan isle-
min bu kapsamda degerlendirilecegini ve bu durumun hadislerde
yasaklanan bir islem oldugunu ifade etmistir.190 Bu tur akitte fiyat-
lar birbirine bagl oldugu icin bir mechuliyet dogmaktadir. Akitte
sart kosulan sey ortadan kalktiginda sartin karsiliginda akdin diger
unsurunun fiyatina ilave yapiliyorsa bu durum, semenin aslinda

mechul oldugunu ve akdin batil kabul edildigini géstermektedir.101

97 Takiyytiddin Ahmed b. Abdilhalim b. Mecdiddin ibn Teymiyye, Mecmu‘u fetavad,
nsr. ‘Amir el-Cezzar, Enver el-Baz (b.y.: Daru’l-Vefa Mansura, 1119), 29/447;
Muhammed b. Ebi Bekr b. Eyyub el-Cevziyye ibn Kayyim, [lamu’l-muvakiin an
Rabbi’l-‘alemin, thk. Raha Abdurratf Sa‘d (Beyrut: Daru’l-Ceyl, 1973), 3/177;
“Bey‘atan fi bey‘a”, 9/271.

98 “Bey‘atan fi bey‘a”, 9/266-267; Serahsi, el-Mebsiit, 13/26; Ibnii’l-Hiimam,
Fethul-kadir, 6/409-410; Mevsili, el-Ihtiydr, 2/24.

99 Sirazi, el-Miihezzeb, 2/23; Nevevi, el-Mecmii‘, 9/453; Ebu Zekeriyya Yahya b.
Seref Muri en-Nevevi, Ravzatii’t-talibin, thk. es-Seyh Ali Muhammed Abdulmevcad,
es-Seyh Ali Muhammed Muavvid (Riyad: Daru ‘Alemi’l-Kuttib, 1423/2003), 2/71-
72.

100 Ali b. Muhammed b. Habib el-Maverdi, el-Havi’l-kebir fi fikhi mezhebi’l-imam es-
SafiT, thk. es-Seyh Ali Muhammed Abduilmevcad, es-Seyh Ali Muhammed Muavvid
(Beyrut-Liibnan: Daru’l-Kutiibi’l-1lmiyye, 1414/1994), 5/341; Sirazi, el-Miihezzeb,
2/20-21.

101 Sirazi, el-Mtihezzeb, 2/21.
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Ayrica bor¢ karsiliginda boyle bir sart s6z konusu olursa faiz kap-
samina girecegi de ifade edilmistir.192 Bununla birlikte birbirine
baglanarak satilan Urtnler ayn ayri satilacak olsa, birlesik olarak
yaptiklar fiyat Gizerinden tekrar anlasamayacaklari ve bu durumun
akitte rizayi etkileyen bir iglem oldugu da ifade edilmistir.103

Akitte baska bir akdin degil, menfaatin sart kosulmasi da s6z
konusu olabilmektedir. Bu noktada 6rnek olarak “sana evimi sata-
cagim ancak icinde bir yi1l oturmam sartiyla veya sana su araziyi
satacagim ancak bir ay kullanmak sartiyla” yapilan akitler verilmis-
tir.104 Bu tdar akitlerde oturma, kullanma gibi menfaatlerin ancak
bir ticret karsiliginda olabilecegi, yapilan akdin muktezasinin disin-
da bir sart oldugu ve burada sart kosulan seylerin Uicrete tabi seyler
olmas1 sebebiyle riba dogurma ihtimalinin oldugu ifade edilerek bu
tir sodzlesmelerin caiz olmadig ifade edilmistir.105

5.2.2. Aciga Satis isleminde Bir Akitte Iki Akit Yasaginin
Ortaya Ciktig1 Durumlar ve Degerlendirilmesi

Aciga satis isleminin mulkiyette olmayan menkul kiymetlerin
daha sonradan teslim edilmek tzere 6nceden satildig bir islem ol-
dugunu ifade etmistik. Uygulanisini anlattigimiz bolimde degindi-
gimiz Uizere aciga satis islemi icin kisi araci kurumuna basvuru yap-
tiginda, araci kurum tarafindan birtakim sartlarin ileri struldaga
gortilmektedir. Ozellikle kredi hesabi acilmasi durumunda her ne
kadar uygulamada pek olmasa da teorik olarak kaynaklarda belir-
tildigine gére aracit kurumlar bu hesaba yatirilan menkul kiymetle-
rin kendileri tarafindan baska kisi veya kurumlara bor¢ olarak ve-
rebilme iznini sart kosarak almalari196 bir akitte iki akit yasag kap-

samina giren bir sart olarak goértlebilir. Ayrica ilgili menkul kiyme-

102 Jbn Kudame, el-Mugni, 6/334.

103 fnanir, Islam Hukukunda Bilesik-Miirekkeb Mdli S6zlesmeler, 97.

104 “Bey‘atan fi bey‘a”, 9/273.

105 [bnti’l-Humam, Fethil-kadir, 6/409-410; “Bey‘atan fi bey‘a”, 9/273; Alkis,
“Mecelle’de Akid Teorisi”, 462-463; Ayrica bk. Onur, Islam Borclar Hukukunda Risk
Teorisi, 37-38.

106 Citak, ABD Finans Sistemi Icinde Aract Kurumlar, 104.
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tin Takasbank OPP’den 6diing¢ alinmasi yoluyla temin edilmesi du-
rumunda, Takasbankin 6din¢ menkul kiymetlere kars: birakilan
teminati nemalandirma iznini almasi1 dal®? ayni kapsamda deger-
lendirilebilir. Ozellikle édtin¢ alinan menkul kiymetlerle ilgili olarak
o6duncg stlresi icerisinde temettdl ve richan hakkinin dagitilmasi du-
rumunda bu haklarin 6diing¢ alan tarafindan 6ding verene 6édenme-
si sart1198 bir akitte taraflardan biri lehine akdin muktezasina aykir:
baska bir menfaatin sart kosulmasi kapsamina girdigi gértilmekte-
dir. Bu nedenle yukarida konuyla ilgili vermis oldugumuz fikhi g6-
rusler ve o6rnekler cercevesinde aciga satis isleminde islemin bazi
asamalarinda giindeme gelen sartlarin bir akitte iki akit yasagi kap-
saminda degerlendirilebilecegini ve bu cercevede islemin caiz ola-
mayacagini ifade edebiliriz.

5.3. Rehinden Faydalanilmas: Bakimindan Acgiga Satis Is-
lemi

Rehin konusu maldan hem rehin olarak verenin (rdhin) hem
de renin alanin (murtehinin) istifade etmesi tartismali bir konudur.
Bu nedenle konu her iki taraf acisindan incelenmeye ihtiyac duy-
maktadir. Ancak aciga satis isleminde rehin konusu maldan istifade
durumu murtehin tarafindan glindeme gelmesi sebebiyle burada
sadece murtehinin rehinden istifade etmesi konusunu inceleyip,

rahinin rehin konusu maldan istifadesi kismina girmeyecegiz.

5.3.1. Miirtehinin Rehinden Istifadesiyle Ilgili Fikhi
Goriisler

Murtehinin rehinden istifade etmesi ile ilgili gértisler rahinin

izninin olup olmamasina goére degisiklik arz etmektedir. Fakihlerin

107 Takasbank OPP Prosediirii, md. 26, 30; Takasbank OPP Yénergesi, md. 22, 28;
Takasbank Degerlendirme Doktimani: Ocak 2022 (TDD Ocak-2022) (Erisim 14
Agustos 2022), md. 3/1, 7/1; Teminat oranlarn icin ayrica bk. Takasbank OPP
Yonergesi, md. 23.

108 Mine Aksoy, Acija Satis, Menkul Kwymet Odiing Islemleri, Ttirkiye ve Diinya
Uygulamalariun Karsitlastinlmast (Istanbul: Kadir Has Universitesi, Sosyal Biilimler
Estittisi, Doktora Tezi, 2008), 35; Bekgdz, Aciga Satis ve Kredili Menkul Kiymet, 86;
Elitas - Ilarslan, “Aciga Satis ve Muhasebelestirilme”, 140.
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bazisina goére rehin akdine sebep olan sey ister bor¢ isterse baska
bir akit olsun rahinin rehinden istifade noktasinda bir izni varsa o
zaman murtehinin istifadesinin caiz olacag seklindedir.199 Rahinin
izninin olmasi sebebiyle istifade etmenin akitte sart kosulup kosul-
mamasi bu gortisi etkilememektedir. Bazi Hanefi fakihlerinin bu
gortste oldugu ifade edilmistir.110 Nitekim Hanefi mezhebi icerisinde
bu konuda tartisma s6z konusudur. Ozellikle rehin konusu maldan
yararlanmanin akitte sart kosulup kosulmamasi, rehine sebep olan
seyin karz akdi olup olmamasina gore farkli gértislerin ortaya ciktigi
anlasilmaktadir.!1! Rehinden istifadenin izin baglaminda caiz oldu-
gunu ifade edenlerin gerekcesi ise rahinin rehin konusu maldaki
tim menfaatlere malik olmasi ve bu hakkini diledigine devretme
6zglrligiiniin bulunmasidir. Bu durum rahinin murtehine kendi
hakkini hibe etmesi olarak degerlendirilmistir.112

Bazi fakihlere gore ise rehinden istifade mutlak olarak caiz de-
gildir. Burada akitte rehinden faydalanmanin sart kosulup kosul-
mamasi1 ve karz/bor¢ tirt bir akitten kaynaklanip kaynaklanma-
masina gore bazi yaklasim farkliliklar1 olmasiyla birlikte genel an-
lamda rehinden istifadenin caiz olmadig ifade edilmistir.113 Bu ko-

nuyla ilgili bazi rivayetler delil olarak getirilerek temellendirilmis-

109 Serahsi, el-Mebstit, 21/106; Kasani, Beddi‘u’s-sand’i‘, 6/146; Zuhayli, Islam
Fikih Ansiklopedisi, 6/371; Mubarek b. Muhammed b. Hamed ed-Duaylec, er-
Rehnu fi'l-fikhi’l-Islami (Riyad: y.y., 1420/2000), 565; Muhammed Ahmed BekKir,
“Hukmu’l-intifa‘ bi’s-seyi’l-merhtin: Dirase mukarene beyne’s-seri‘a ve’l-kandn”,
Mecelletii Kiilliyeti’s-Seri‘a ve’l-Kantin bi-Esyut 5/18 (2006), 304; Akil b.
Abdurrahman el-Akil, “Ahkamu’l-intifa‘ bi'l-merhtn”, Mecelletii’l-Cem‘iyyeti’l-
Fikhiyyeti’s-Su‘udiyye 7 (1431/2010), 369; Ibrahim Destki es-Sehava, “Rehin Alan
Tarafin Rehnin Miilkiyetinden Yararlanmas1”, cev. Recep Ozdemir, EKEV Akademi
Dergisi 61 (2015), 48-481.

110 Duaylec, er-Rehnu fi’l-fikhi’l-Islami, 565; Bekir, “Hukmi’l-intifa‘ bi’s-seyil-
merhtn”, 304; Akil, “Ahkamu’l-intifa‘ bi’l-merhtn”, 369.

111 Duaylec, er-Rehnu fi’l-fikhi’l-Islami, 565-568; Sehava, “Rehin Alan Tarafin
Rehnin Mulkiyetinden Yararlanmasi”, 481.

112 Akil, “Ahkamu’l-intifa‘ bil-merhtn”, 369; Sehava, “Rehin Alan Tarafin Rehnin
Mulkiyetinden Yararlanmasi”, 481.

113 Sehava, “Rehin Alan Tarafin Rehnin Milkiyetinden Yararlanmasi1”, 481; AKkil,
“Ahkamu’l-intifa‘ bil-merhtn”, 370; Bekir, “Hukmu’l-intifa‘ bi’s-seyil-merhan”,
304.

~ 166 ~



Borsada Uygulanan Aciga Satis Islemi ve Fikhi Acidan Incelenmesi

tir.114 Ayrica rahinin izni olsa bile bunun rizayla degil bir baski so-
nucu olabilecegi ifade edilmistir. Ayrica rehinin karz akdi sonucu
ortaya cikmasina baglh olarak buradaki faydalanmanin riba kapsa-
mina girebilecegi belirtilmistir.

Bazi fakihlere gore ise rehinden istifade konusu rehine sebep
olan akdin turitine goére degismektedir. Sayet karz akdi sonucunda
bir rehin s6z konusu olmussa burada rahinin iznine bakilmaksizin
istifadenin caiz olmadigini ifade etmislerdir. Bunun disinda baska
bir akit sebebiyle rehin s6z konusu olmussa bu durumda izne bagh
olarak istifade edilebilecegi ifade edilmistir.115 Delil olarak “menfaat
saglayan her karz ribadir” rivayetini getirmislerdir. Bu gerekceyle
rehin, karz akdi disinda ortaya cikmigsa bu istifade riba kapsamin-
da degerlendirilemeyeceginden caiz gorilmustir.116

Rahinin izni olmadigi durumlarda ise rehin birakilan malin
bakima ihtiya¢c duyup duymamasi, binilebilen ve sagilabilen bir
hayvan olup olmamas: gibi durumlara gore farkli goérusler ifade
edilse de kural olarak rahinin izni olmadigi durumlarda rehinden
istifade caiz gortilmemistir.117 Rehin olarak birakilan malin binilebi-
len veya sagilabilen bir hayvan olmasi durumunda murtehinin bu
hayvana harcama yapmasi sebebiyle harcamasi1 oraninda rehinden
istifade edebilecegi, bunun disinda rehinden istifadenin caiz olma-
dig1 belirtilmistir.118

Sonug olarak rehinden istifade konusunda rahinin iznine goére

farkli gortisler ortaya ciktigi gértilmektedir. Rahinin izni olmasi du-

114 Bekir, “Hukmu’l-intifa‘ bi’s-seyil-merhun”, 307; Akil, “Ahkamu’l-intifa‘ bi’l-
merhtn”, 371.

115 ibn Kudame, el-Mugni, 6/509-510; Akil, “Ahkamu’l-intifa‘ bi’l-merhtGn”, 372;
Bekir, “HUkmU’l-intifa‘ bi’s-seyi’l-merhtn”, 305.

116 Bekir, “Hukmu’l-intifa‘ bi’s-seyil-merhtn”, 308; Akil, “Ahkamu’l-intifa‘ bi’l-
merhtn”, 372.

117 fbn Kudame, el-Mugni, 6/509; Akil, “Ahkamu’l-intifa‘ bi’l-merhtn”, 373-374;
Halit Calis - Hasan Hacak, “Rehin”, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi
(istanbul: TDV Yayinlari, 2007), 34/540.

118 Calis - Hacak, “Rehin”, 34/540; Akil, “Ahkamu’l-intifa‘ bi’l-merhtn”, 378; Bekir,
“Hukmu’l-intifa‘ bi’s-seyil-merhtn”, 323; Sehava, “Rehin Alan Tarafin Rehnin
Mulkiyetinden Yararlanmasi1”, 491.
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rumunda rehinden istifade edilmesini caiz gorenlerin yaninda, bu-
radaki menfaatin riba endisesiyle ve iznin aslinda rizai olarak ortaya
cikmamas1 gerekce gosterilerek rehinde istifade etmenin caiz olma-
digini ifade edenler de olmustur. Rahinin izni olmadigi durumlarda
ise kural olarak rehin konusu mali kullanma ve menfaatlerinden
yararlanma yasaklanmistir. Bu konuda olumsuz yaklasim sergile-
yen fakihlerin temel kaygisinin bu yararlanmanin riba stiphesi ta-
simasiyla ilgili oldugu anlasilmaktadir.119

5.3.2. Aciga Satis isleminde Rehinden Istifadenin Ortaya
Ciktig1 Durumlar ve Degerlendirilmesi

Aciga satis isleminde yukarida da degindigimiz tizere kisi araci
kurama basvuru yaptiginda yerine getirmesi gereken sartlar arasin-
da islem hacmine gbdre belli bir 6zkaynak/teminat yatirmasi1 bulun-
maktadir. Teminati agiga satis isleminin takibinin yapilmas: igin
acilan kredi hesabina yatirmaktadir. A¢iga satis islemi gerceklesti-
rildikten sonra takas suresi olan iki is glinli icerisinde ilgili menkul
kiymetleri piyasadan satin alarak sonlandirilamamas: durumunda,
aract kurum ilgili menkul kiymetleri bor¢ alarak temin etmektedir.
Bu noktada ilgili menkul kiymetleri temin ederken bunlari1 kendisiy-
le daha o6nceden kredili islem yapmis ve teminat olarak birakilan
menkul kiymetlerden istifade edebilecegi ifade edilmistir.120 Yukari-
da da ifade ettigimiz lizere uygulamada bu durum pek gértinmese
de teorik olarak kaynaklarda araci kurumlarin musterilerinin bi-
rakmis olduklar1 teminatlardan istifade ettikleri gériilmektedir. Ara-
c1 kurum bu islemi yaparken misterilerinin kendilerinde a¢cmis ol-
duklar1 kredi hesabiyla burada birakilacak teminatlardan istifade
edebileceklerinin iznini almaktadirlar. Dolayisiyla rehin konumunda

olan bu teminatlardan yararlanma konusunda araci kurumun res-

119 Calis - Hacak, “Rehin”, 34/540.

120 Savis, es-Siyasetii’n-nakdiyye, 408; Bervari, Borsatii’l-evraki’l-maliyye, 197;
Satnavi, el-Asarii’l-iktisadiyye, 127; Stileyman, Ahkdmii’t-te‘amiil, 2/745; Huneyni,
Tahvilu borsati’l-evraki’l-maliyye, 72.
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mi olarak izni bulunmaktadir.121

GUnumuizde acgiga satis islemi sonucu dogan sorumlulukta il-
gili menkul kiymetlerin temini OPP Uizerinden saglanmaktadir. Bu-
rada alinacak borca karsilik Takasbank’a belli bir teminat yatiril-
makta ve bu teminati Takasbank’in degerlendirebilecegi ifade edil-
mektedir.122 Ayrica 6ding¢ alinan menkul kiymetlerle aciga satis is-
lemi sonlandirildiginda satistan elde edilen gelir 6dliing islemi son-
landirilana kadar aciga satis islemi yapan kisinin aract kurumda
actigi kredi hesabinda bloke edilmekte ve islemin kapatilmasina
kadar rehin olarak tutulmaktadir. Rehin olarak tutulan bu gelir
aract kurum tarafindan para piyasasi yatirim fonlarina yatirilip de-
gerlendirildigi ifade edilmistir.123 Ancak yukarida da degindigimiz
gibi bu durum da kaynaklarda yer almakta olup uygulamada karsi-
lasmadigimiz bir durumdur.

Sonuc olarak aciga satis islemine teorik ve pratik acidan ba-
kildiginda islem sonucu dogan ve ilgili menkul kiymetlerin temin
edilmek zorunda kalindig1 asamada araci kurum ilgili menkul kiy-
metler icin diger musterilerinin teminatlarini kullanabildigi goérul-
mektedir. Ayrica uygulamada gecerli olan Takasbank OPP t{izerin-
den temin edilmesi durumunda da Takasbank 6dlng islemi karsili-
ginda almig oldugu teminati degerlendirerek istifade ettigi gorul-
mektedir. Son olarak ise aciga satis islemi sonucunda elde edilen
gelir, sayet 6dtin¢ alinan menkul kiymetlerle islem sonlandirilmissa
6dincg stresi boyunca musterinin kredi hesabinda bloke edilip araci
kurum tarafindan kullanilabilecegi ifade edilmistir. Rehinden istifa-
de konusunda fakihlerin goértislerine degindigimiz tizere rahinin izni
olmasi1 durumunda genel olarak rehinden istifadeyi caiz gérenlerin

yaninda, rehinin karz islemi sonucunda olusmasi durumunda ise

121 Citak, ABD Finans Sistemi Icinde Aract Kurumlar, 104; Kulak, Aciga Satis ve
Menkul Kiymet Odiing Islemleri, 7; Elitas - Ilarslan, “Aciga Satis ve
Muhasebelestirilme”, 139-140.

122 Takasbank OPP Proseduirii, md. 30; Takasbank OPP Yénergesi, md. 22, 28.

123 Citak, ABD Finans Sistemi Icinde Aract Kurumlar, 106-107; Savis, es-Siydsetii’n-
nakdiyye, 408; Hamis, el-Muhdtara, 202.
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riba sUphesine karsi tedbirli davranarak rehinden istifadeyi caiz
kabul etmedikleri gérilmektedir. Aciga satis isleminde de gerek ara-
c1 kurum gerekse Takasbank rehin veren musteri tarafindan hesap
acilislarinda gerekli izinleri almaktadir. Rahinin izni olmasi duru-
munda rehinin kullanilabilecegini ifade eden fakihlere gbére aciga
satis isleminin asamalarinda ortaya cikan rehinler icin rahin tara-
findan izin alinmasindan dolay: burada yer alan istifade caiz olarak
kabul edilebilir. Ancak aciga satis isleminde ortaya cikan temi-
nat/rehinlerin bor¢/karz islemi kaynakli olmasindan dolay1 ve bu-
rada riba stiphesi sebebiyle bdyle bir rehinden istifadenin caiz ol-
madig1 da ifade edilebilir.

5.4. Faiz Acisindan Acgiga Satis islemi

Aciga satis isleminin herhangi bir asamasinda faiz durumu-
nun ortaya cikip cikmadigi da énem arz eden konulardandir. Klasik
fikihta faizin haram oldugu noktasinda goérus birligi bulunmaktadir.
Fakihlerin ihtilafa dusttkleri nokta, faizin haramligi konusunda
olmayip, faizin nerelerde cereyan ettigi ve illeti konusundadir.124 Biz
calismamizin kapsami geregi faizle ilgili klasik fikihta yer alan illet
tartismalarina ve cereyan ettigi yerlere deginmeyip, en temel anlam-
da bir karz akdinde faizin hangi durumlarda ortaya ciktigina kisaca
deginecegiz.

Klasik fikihta faiz konusunun siklikla glindeme geldigi en te-
mel konu karz akdidir. Karz akdi fura‘ fikhin muamelat grubunda
mustakil bir akit ttirt olarak yer alir ve literattirde bu baslik altinda
incelenir. Karz akdi, tanim ve mahiyeti, kurulus ve sartlar, tarafla-
rin hak ve yukumlultukleri ve faizle iliskisi gibi degisik acilardan
klasik fikihta genis tartismalara konu edilmistir.125 Karz akdinde
taraflardan birisinin, karsiligi olmayan bir menfaat saglama duru-

mu faiz olarak ifade edilmis ve bunu engellemek icin para ve misli

124 {smail Ozsoy, “Faiz”, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi (istanbul: TDV
Yayinlari, 1995), 12/114-115.
125 H. Yunus Apaydin, “Karz”, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi (Istanbul:
TDV Yayinlari, 2001), 24/521.
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mallarin mubadelesinde faizi 6nleyici siki kurallara yer verilmis-
tir.126 Bu cercevede karz verene menfaat sartini iceren bir karz akdi
caiz gorilmemistir. Literattirde faiz, yapilan islemin niteligine goére
cesitlere ayrilmistir. Karzdan kendisine bir menfaat saglamak litera-
tirde ribe’l-kurtz olarak adlandirilmistir. Ayrica bu tabir alim sa-
timda s6z konusu olan ribel-buyt‘ ve borclarda s6z konusu olan
ribe’d-dtiyGnun mukabilinde kullanilmistir.127

Klasik fikihta kullanilan “menfaat getiren her karz ribadir” ha-
disi sahih hadis kaynaklarinda gecmeyip Haris b. Eba Usame’nin
(6. 282/895) el-Musned’i ve Beyhakinin (6. 485/1066) es-Stinent’l-
Kubra’s: gibi hadis mecmualarinda sahabe s6zil olarak gecmekte-
dir.128 Fukahanin bu konudaki genel olarak olumsuz kanaatlerinin
sebebi 6zellikle karz gérintisti altinda faizli islem yapmanin éntine
gecmektir. Bu nedenle menfaat saglayan karz akdinin caiz gorul-
memesi gerekce olarak akdin basinda bor¢ verenin bunu sart olarak
kosmasiyla kayitlandirilmistir.129 Dolayisiyla boéyle bir sarti icerme-
den bor¢ alanin kendi istegiyle yapacagi 6édeme ve hediyede bir sa-

kinca gérilmemistir.130

5.4.1. Aciga Satis Isleminde Faizin Ortaya Ciktig:
Durumlar ve Degerlendirilmesi

Aciga satis isleminin bazi asamalarinda faizin cereyan ettigini
gérmekteyiz. Oncelikle aciga satis islemi bir kredili islem olarak ka-
bul edilmektedir.13! Aciga satis isleminin kredili bir islem olarak
gortilmesi sebebiyle islem yapilirken belli bir bor¢lanma, bu borc-
lanma karsiliginda da belli bir s6zlesme ve teminat glindeme gel-
mektedir. Ozellikle aciga satis isleminde islemin piyasadan satin

alinan menkul kiymetlerle sonlandirilamadigi durumlarda ilgili

126 Apaydin, “Karz”, 24/521.

127 Apaydin, “Karz”, 24/523.

128 Apaydin, “Karz”, 24/523.

129 Abdullah Durmus, “Fikihta Karz (Odiing) Sézlesmesinde Vade Sartinin
Baglayicihign Meselesi”, Islam Hukuku Arastirmalar: Dergisi 16 (2010), 324.

130 Apaydin, “Karz”, 24 /523-524.

131 Yilmaz, Aciga Satis ve Menkul Kiyymet Odiing Islemleri, 1.
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menkul kiymetler OPP’den temin edilmektedir. Bu borc islemi karsi-
liginda aciga satis yapan kisi Takasbank’a 6deyecegi komisyon hari-
cinde 6dling veren tarafa vermis oldugu 6ding¢ karsiliginda “islem
komisyonu” olarak ifade edilen bir faiz 6demesi yapmas1 gerekmek-
tedir. Mevzuatta islem komisyonu, “OPP’de gerceklesen islemler ne-
deniyle, 6diin¢ veren Uyeye 6denmesi, 6dlin¢ alan tiyeden ise tahsil
edilmesi gereken ve Prosediirde belirlenen usul cercevesinde hesap-
lanan tutar” seklinde ifade edilmis!32 ve bu 6ding¢ alanin bir yu-
ktiimltgh olarak gosterilmistir.133

Aciga satis isleminde kisi Takasbank OPP’den faizli olarak
6ding aldigi menkul kiymetleri belirlenen siire icerisinde 6édeyeme-
mesi durumunda temerriide diismekte ve temerriit htiktmleri dev-
reye girmektedir. Temerrtit durumunda uygulanacak faiz oranlari ve
streci ilgili mevzuatta ayrintili sekilde belirtilmistir.134

Aciga satis isleminde goérildigi tizere islemin sonlandirilmasi
icin OPP’den ilgili menkul kiymetler 6diin¢ alindigindan Takas-
bank’a 6denen komisyon haricinde 6ding islemi karsiliginda 6éding
veren tarafa “islem komisyonu” adi altinda bir miktar faiz 6denmek-
tedir. Ayrica 6ding islemi belirlenen stre icerisinde sonlandirila-
mazsa bu durumda da Takasbank tarafindan temerrtit htiktmleri
uygulanmakta ve 6ding¢ alan taraf ciddi miktarlarda faiz 6demek
zorunda kalmaktadir. Burada menkul kiymetlerin misli bir mal ola-
rak goéraltip 6ding olarak verilmesi sebebiyle buradaki islemin fi-
kihtaki karz akdi cercevesinde degerlendirilebilecegi gértilmektedir.
Bu nedenle de islemin belli agsamalarinda faiz icerdigi ve Islam hu-
kuku acisindan caiz olmadig: ifade edilebilir.

Sonuc¢
Menkul kiymet piyasalarinda uygulanan ve kredili bir islem
olarak kabul edilen aciga satis islemi son donemlerde cesitli sebep-

lerle gindeme gelen ve tartisilan bir islem olarak karsimiza ¢ikmak-

132 Takasbank OPP Prosedtirti, md. 4.
133 Takasbank OPP Prosedtirti, md. 7.
134 Takasbank OPP Prosedurii, md. 45/5, 47/1-2, 47/12.
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tadir. Sermaye piyasasi araclarina yatirnrm mantiginin ters sekilde
isletilerek uygulandig1 aciga satis islemi, mulkiyette olmayan men-
kul kiymetlerin satilmasidir. Aciga satis islemleri i¢cin yapilan tanim-
lara baktigimizda islemin temelde iki 6zelliginin oldugunu gérmek-
teyiz. Bunlar; ileride fiyatinin diismesi beklenen menkul kiymetlere
yatirim yapilmasi ile mulkiyette olmayan menkul kiymetlerin satil-
masidir.

Aciga satis isleminin uygulanisina bakildiginda islemde taraf-
lar olarak yatirimci ve yatirirmcinin araci kurumu, islem sonunda
ilgili menkul kiymetin teslim edilecegi taraf ve ilgili menkul kiymet-
lerin 6dinc¢ alinarak tesliminin gerceklesmesi durumunda Takas-
bank ve 6dung veren kisi islemde yer almaktadir. A¢iga satis islemi-
nin uygulanisinda teorik olarak anlatilan ile pratik olarak uygula-
nan arasinda bazi farkliliklarin oldugu tespit edilmis olup, islem her
iki acidan incelenerek fikhi problemler tespit edilmistir.

Yakin zamanda glindeme gelen GameStop sirketinin hissele-
rinin agiga satilmasi olay: islemin mantigl olan mulkiyette olmayan
seylerin satilmasinin yeniden dusuUnulmesi ve iktisadi acidan da
tekrar incelenmesi gerektigini gostermektedir. Kriz dénemlerinde
islemin yasaklanmasi veya kisitlanmas: islemin piyasaya olan
olumsuz etkilerinin géstergesi niteligindedir.

Bircok tarafin bulundugu aciga satis isleminde islemin asa-
malarinda tespit ettigimiz temelde doért fikhi problem bulunmakta-
dir. Ik olarak karsimiza cikan problem miilkiyette olmayan menkul
kiymetlerin satilmasi konusudur. Klasik fikihta bu tir satis teslim
riski, garar gibi sebeplerle yasaklanmistir. Ikinci olarak tespit etti-
gimiz problem fikihta yasaklanan bir akitte iki akit yasagidir. Aciga
satis isleminin bazi asamalarinda yer alan o6zellikle 6dince konu
olan menkul kiymetlerle ilgili kar ve rtichan haklarinin giindeme
gelmesi durumunda, 6ding veren tarafa 6denmesi sarti bu yasagin
kapsamina girdigini gdéstermektedir. Uctincti konu ise rehinden isti-
fade edilmesi konusudur. Aciga satis isleminde gerek aract kurum

tarafindan gerekse Takasbank tarafindan alinan teminatlarin deger-
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lendirildigi géralmustir. Bu cercevede fikihta murtehinin rehinden
faydalanilmas: konusunda rahinin izninin olup olmamasi, rehine
sebep olan akdin karz olup olmamas1 gibi durumlara goére farkli go-
rtsler oldugu goérdlmustir. Ancak faize sebebiyet verme ihtimalin-
den olay1 genel kanaat, rehinden istifade edilmemesi yénundedir.
Bu acidan aciga satis isleminde borc¢/karz akdinden kaynakli olu-
san rehinden gerek Takasbank gerekse araci kurum tarafindan isti-
fade edildigi tespit edilmis olup fikihta yasaklanan kapsamda deger-
lendirilebilecegi kanaatine varilmistir. Son olarak tespit edilen fikhi
konu ise islemin faiz icermesidir. Ozellikle ilgili menkul kiymetler
6ding¢ alinarak aciga satis islemi sonlandirildiginda 6ding/karz
islemine karsilik belli bir miktar faiz 6dendigi goértlmektedir. Bu
sebeplerden dolay1 aciga satis isleminin fikhi acidan bircok problemi
barindirdigini ve mesru bir islem olmadigini ifade edebiliriz.
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Short Selling Transaction Applied in the Stock Exchange and
its Examination from a Jurisprudential Perspective

Summary

The most basic principle that a person acts while investing in
the capital markets is to make a profit from the price difference by
buying a capital market instrument at a low price and selling it at a
high price. However, it is also possible to apply this investment
principle by operating it in reverse. When the person predicts that
the price of a security will increase, he aims to make a profit by bu-
ying today, and he also wants to make a profit when he predicts
that the price of the security will decrease. Anyone who wants to
trade with such a logic in the capital markets applies for short sel-
ling. The short sale transaction carried out for this purpose raises
many figh issues that need to be assessed.

Another feature that distinguishes short selling from other
transactions is the fact that the trader is selling securities that he
does not own. In the short selling transaction, the trader aims to
make a profit by selling the securities that trader anticipates will
decrease in the future, and then buying the same securities at a low
price. From this point of view, it appears as a different type of tran-
saction both in terms of investment logic and the way it is imple-

mented.

Short selling is a transaction that differs from other applicati-
ons because of its high risk. The trader who invests in securities by
acting with the basic logic in the capital market is limited to the
amount of loss trader may be exposed to as a result of this invest-
ment. In other words, with the complete depreciation of the securi-
ties trader invests, the trader loses the invested amount. However,
the amount of risk and loss that the trader is exposed to in short
selling is expressed as unlimited. Because when a security sale is
made based on the prediction that its price will decrease in the fu-
ture, the price of the same security may increase mathematically

infinitely for various reasons and the loss of the person who makes
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short selling may increase at this rate.

In terms of its effect on the market, short selling is seen as an
application that has been criticized in some periods and its existen-
ce is discussed economically. Particularly, in periods when the mar-
ket is in a downward trend, as a result of the manipulative applica-
tion of the transaction based on various information, it may increa-

se the rate of decline in the market and cause an artificial pricing.

The short selling process, which has a relatively recent history
in our country, has a much older history in other countries. It is an
application that draws attention in terms of being on the agenda in
times of crisis. Due to the high risk and open manipulation nature
of short-selling transactions, we see that both in our country and in
various countries, during the crisis periods when the markets move
outside the normal, prohibition or various restrictions are imposed
on the transaction. Moreover, short selling has been shown as one
of the crucial reasons for the crises experienced in some periods.

The short selling transaction has come to the fore in a similar
way today due to its different investment logic and its open structu-
re to manipulative use. In the context of the effect of the pandemic
on the markets, it was estimated that the shares of a company in
the United States would decrease, and short sales were made by
large fund companies. However, a group of small investors bought
the company's shares, and with the effect of this on the market, the
company's share prices reached record levels, and those who shor-
ted lost billions of dollars. After this event, the short selling transac-
tion came to the fore again, and it started to be discussed in terms
of the selling of non-proprietary securities, which is the logic of the
transaction, and its effects on the market.

Short selling is a transaction that needs to be examined eco-
nomically and legally, as well as in terms of figh. As far as we can
identify, there are four figh problems in the application of the pro-
cedure. Crucial problem among these is the sale of non-proprietary
goods, which is the most important feature of the transaction. Furt-

~ 184 ~



Borsada Uygulanan Aciga Satis Islemi ve Fikhi Acidan Incelenmesi

hermore, in terms of the realisation of two contracts into one, the

use of the pledge by the creditor and its interest content, the short
sale is a transaction with many figh problems.

Keywords: Islamic finance, capital market, short selling, in-

termediary institution, stock market, securities, proprietary, gharar,
interest.
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