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Turkiye'deki katilim bankalar, tahsil edemedikleri alacaklarini yeniden
yapilandirmak icin “teverruk” yontemi ve likiditelerini yonetmek
amaciyla da bir teverruk cesidi olan “emtia murabahasi” (commodity
murabaha) ydntemini kullanmaktadirlar. Bu islemleri gerceklestirmek
icin tim katilim bankalari Londra Metal Borsasi (LME) Gizerinden emtia
alim satimi gergeklestirirler. Turkiye'de kurulacak olan bir emtia veya
metal borsasi Uzerinden teverruk islemlerinin gerceklestiriimesi ise
son yillarda tartisilmaktadir. 2018 yili icerisinde kurulmasi planlanan
Urain ihtisas Borsasi'nin Tarkiye katilim bankaciligina bu konuda katki
saglayip saglayamayacadi ve bu borsanin teverruk ve emtia
murabahasi islemlerinde kullaniimasi durumunda nasil bir modelle
calismasi gerektigi bu makalenin konusudur.
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Turkiye’de katilim bankalarn tahsil edemedikleri alacaklarimi “teverruk”
yontemi kullanarak yeniden yapilandirmaktadirlar. Katihim bankalari bunun
disinda, kendi likiditelerini yonetmek amaciyla diger faizsiz bankalarla veya
konvansiyonel bankalarla bir diger teverruk c¢esidi olan “emtia murabahast”
(commodity murabaha) islemlerini gergeklestirirler. Diinya geneline
bakildiginda ise bazi tilkelerde bireysel ve kurumsal finansman amaciyla da
teverruk islemlerine bagvuruldugu gortilmektedir.

Katilim bankalari; teverruk ve emtia murabahasi islemlerini, Londra Metal
Borsasi'nda (Londra Metal Exchange-LME) islem yapan Ingiltere’de yerlesik
broker sirketleri aracilifiyla gerceklestirmekte olup Malezya ve baz1 Korfez
Ulkeleri'ndeki faizsiz bankalar ise Malezya Borsast araciligi ile teverruk
islemlerini gerceklestirirler. Her iki borsada da metali veya tarim driiniini
temsil eden sertifikalar alinip satilmaktadir.

Ulkemizde 2013 yilindan bu yana Lisansh Depo Isletmeleri aracihgiyla ihrag
edilmeye baslanan Elektronik Uriin Senetleri (ELUS) giiniimiizde birden fazla
Ticaret Borsast’'nda islem gormektedir. 10 Agustos 2017 tarihinde Resmi
Gazetede yayinlanan “Uriin Ihtisas Borsasinin Kurulus, Faaliyet, Isleyis ve
Denetim Usul ve Esaslarn Hakkindaki Yonetmelik” ile yakin zamanda tiim
Ticaret Borsalar1 birlestirilerek Uriin Thtisas Borsas1 (UIB) adini alacak olup
ELUS adi verilen sertifikalar artik bu Borsada islem goreceklerdir.

Uriin Thtisas Borsasi'min, Tiirkiye’deki katihm bankalarinin teverruk ve
emtia murabahast iglemlerini tlke icerisinde gerceklestirmesine hem teknik
hem de fikhi agidan uygun olup olmadigi ve Uriin Ihtisas Borsasi'nin nasil bir
modelle ¢calismasi gerektigi bu makalede arastirilmistir.

TEVERRUK

Teverruk, diinyadaki pek ¢ok Islami finans kurulusu tarafindan kullamlan bir
nakit yonetim teknigidir. Teverruk, gecmis tarihlerden beri bilinip uygulanan
bir finansman yontemi olup baz1 mezheplerce ilk zamanlarda bey’ul-ine (alinan
malin tekrar ayni satictya donduagii bir iglem) olarak degerlendirilmis, sonraki
yillarda ise miistakil bir s6zlesme halini almistir. Giintimiizde ise, operasyonel
sirecleri karmagik, yapilandirilmis ve organize sekilde gerceklestirilen bir
finansal tirtin haline gelmistir (Bayindir 2015).
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Teverruk’un Tanimi

Teverruk kelimesi, Arap¢a’da “hayr, mal, kum rengi ve glimiis” anlamina gelen
“v-r-k” kokiinden gelmektedir. Teverrukun terim anlaminda ise klasik donem
fakihleri bir ittifaka varamamug olup bazi fakihler teverruku, bey’ul-ine
kapsaminda degerlendirmislerdir. Teverruku giintimiizdeki anlamuyla ilk olarak
Hanbeli mezhebine mensup olanlar kullanmaya baslamislardir (Bayindir 2015).

Temelde teverruk, bireysel (klasik) ve organize teverruk olarak ikiye
ayrilabilir. Bireysel (klasik) teverruku su sekilde tarif etmek miimkiindir:
“Nakit elde etmek amaciyla, bir mali vadeli olarak satin alip, teslim aldiktan
sonra onu ilk saticidan bagka birine ucuz fiyattan pesin olarak satmaktir.”

(Bayindir 2015).

AAOIFI'nin (Islami Finans Kuruluslan I¢in Muhasebe ve Denetleme
Kurumu) yayinladigi Faizsiz Bankacilik Standartlar adli yayinda ise teverruk;
“pazarlik yaparak ya da saticiya belirli bir kar 6deyerek (murabaha) vadeli olarak
mal aldiktan sonra nakit elde etmek i¢in bu mal ti¢iincii bir tarafa pesin olarak
satmak” seklinde tamimlanmustir (AAOIFI 2012).

Farkli Mezheplerde Teverruk

Hanefi  fakihleri  teverruku, bey’ul-ine kapsaminda  kabul edip
degerlendirmislerdir. Ebu Yusuf, bu uygulamay caiz gérmiis olup ¢cok sayida
sahabenin bu yontemi uygulamasmi delil olarak gostermistir. Imam
Muhammed ise bunun faizciler tarafindan icat edilmis bir yontem oldugunu
belirterek caiz gormemistir. Bir diger Hanefi fakihi olan Zeylai’ye gore bey’ul-
ine islemi soyle yapilir: “Bir kisi bir tiiccardan borg ister. Tiiccar, 10 kurusluk
bir mali pazarda satarak nakit elde etmesi i¢in 15 kurusa borg¢ isteyen sahsa
vadeli olarak satar. Borg isteyen sahis pazarda mali 10 kurusa satip ihtiyact olan
nakit paray1 elde eder, tiiccara da vadeli olarak 15 kurus bor¢clanmis olur.”
Zeylai bu tip bir uygulamanin mekruh oldugunu ifade ederek kinamistir. Bu
islem ashinda araya tclincii bir kisi girdigi icin bir bey’ul-ine uygulamasi
olmayip bir bireysel teverruk uygulamasidir. Hanefi fakihleri arasinda bey’ul-
ine ve dolayisiyla teverrukun mahiyeti konusunda goris birligi olusmamus olup
tarihi siirecte bey’ul-ine ile teverruk ayrnstirilip, bey’ul-ine’nin mekruh,
bireysel teverrukun ise caizligi yontinde bir yaklasim gelismistir.

Maliki fakihleri de teverruku, bey’ul-ine kapsaminda degerlendirmisler ve
bey’ul-ine’yi miilkiyette olmayan, heniiz kabzedilmemis malin satim1 ve hileli
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akitlerden saymuglardir. Ilerleyen zamanlarda ise Malikiler, bey’ul-ine ile
teverruku ayristirip, teverruku caiz saymuslardir. Ibn Arefe; bey ul-ine islemini,
“verilmis olan bir meblagdan daha fazlasini almak icin hileli bir sekilde yapilan
aligveris” olarak tanimlar. Kadi Iyaz’a gore ise; bey’ul-ine, “mahn, belli bir
bedelden vadeli olarak satilmasi ve sonrasinda ise daha az bir meblagdan geri
alinmasidir.” Diger bir Maliki fakihi olan Ibn Ciizey, Maliki mezhebi
yaklasgitmini su sekilde ifade eder: “Malin saticisindan bagka birine malin satist
mutlak olarak caiz bir islemdir.” Bu durum Malikilerin teverruk iglemlerini
caiz gordiikleri anlamina gelir. Malikilere gore haram olan islem, maln ilk
satictya dondigi islemdir.

Safii mezhebi fakihleri genelde Imam Safii’nin goriisiine sadik kalarak,
akitlerde niyet ve maksattan ¢ok zahire gore hitkiim vermislerdir. Bu durum
bey’ul-ine ve teverrukun Safiilerce caiz goriilmesi sonucunu dogurmustur.
[mam Safii’ye gore; koti niyetin saklanmasi haramdir. Ona gore; “sahih bir
akit slipheli gorlinse dahi adet haline getirilmis olmasindan dolay1 batil
saylmamali ve zahirdeki goriiniisiine gore caiz sayilmaldir. Fakat ortada
Islam’a aykiri kotii bir niyet varsa o durumda ilgili akit mekruh olur.” Bu
goriislere bakildiginda, bey’ul-ine Safii mezhebinde tamamen caiz goriilmemis
olup eger taraflarin koti niyeti aciga ¢ikarsa akdin fasit olacag: kanaati hakim
olmustur. Malin asil satictya dondiigii bey’ul-ine i¢in olan bu pozitif yaklasima
bakildiginda teverrukun da Safii mezhebince caiz olacag: goriisii ¢cikarilabilir.

Hanbeli mezhebi mensuplart ise ilke olarak hileyi timiiyle haram
gordiiginden, teverruka hile maksadiyla bagvuruldugunda teverruku haram
kapsaminda degerlendirmislerdir. Mendavi’ye gore; teverruk islemlerinde nakit
paraya ihtiyaci olan bir kisinin 100’liikk bir mali 150’ye almasinda bir sorun
olmaz. Ahmet b. Hanbel’in bu konuya istinaden iki farkli goriisii mevcuttur.
Rivayetlerin birine gore; bu islem zorda kalmus bir kisi icin mekruhtur. Ona
gbore bu tip bir isleme ancak nakde ¢ok sikismig ve basgka yerden borg
bulamayan kisiler tesebbiis edebilirler. Diger bir rivayete gore ise; ribanin
yasaklanmasinin hikmeti teverruk icin de gecerlidir.” denilerek teverrukun
haram oldugu goristi ileri strtilmiistir (Bayindir 2015).

Cagdas Fakihlere Gore Teverruk

Giiniimiizdeki fakihler genellikle bireysel teverruk konusunda degil organize
teverruk konusunda goriis beyan etmislerdir. Ali es-Salus ve Sami Stiveylim
haricindeki biitiin ¢agdas fakihlere gore; malin asil saticisina donmedigi
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teverruk islemi caizdir. Fakat organize teverruk islemi, El-Meni ve Abdulkadir
Ammari disindaki hicbir fukahaya gore caiz degildir.

Islam Fikih Akademisi, Diinya Islam Birligi ve AAOIFI'ye gore ise organize
teverrukun caiz olabilmesi i¢in bireysel teverruk kurallarina uyulmahdir.

Teverruku caiz gorenler asagidaki delillere gore hitkiim vermislerdir:

e “Allah; aligverisi helal, faizi haram kildi” (Bakara, 275) ayetine gore,
yasaklandig1 hususunda nass bulunmayan tiim alim satimlar helaldir.

e Teverruk islemi, Bakara 282. ayetteki bor¢lanmalardandir. Bu ayet,
malin vadeli satin alinmasi hususunu igerir. Bir mal, miilkiyete
gectiginde kisi o mali satabilir, kiraya verebilir veya hibe edebilir.

e Peygamberimizin bir Hadis-i Serifinde; kaliteli hurma ile kalitesiz
hurmanin degisiminde kalitesiz olamin dirhemle satilmasini ve kaliteli
olanin dirhemle alinmasin1 buyurmasi, boylece ribadan uzak
durulacagini ifade etmesi bu tip islemlerin sahih bir akit oldugunu
kanitlamaktadir.

e Hakkinda yasaklandigina dair bir delil bulunmadik¢a, asil olanin
mibahlik (ibaha) olmasi durumu, teverruk islemleri i¢in de gegerlidir
(Bayindir 2015).

AAOIFI’ye Gore Teverruk

AAOIFI, Islami finans kuruluslarinin teverruk islemlerini gerceklestirmesi icin
bazi standart kurallar tanimlamistir. Bu kurallar agagida kisaca siralanmustir.

1. Emtia alinirken tiim fikhi gerekliliklere uyulmalidir. Yani;

e emtianin var oldugu tespit edilmeli,

e ecemtia Uclincl tarafa satilmadan Once saticinin  miilkiyetine
gecirilmeli ve

e sozlesme konusu; altin, giimiis veya doviz olmamalidir.

2. Emtia, satictimin diger varliklarindan tam olarak ayrilmahidir. Bu, ya

malin bizzat teslim alinmasiyla ya da emtiay1 belirleyen belgelerin
numaralarinin tespiti ile olmalidir.
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Emtia, sozlesme aninda akit meclisinde mevcut halde degilse; malin
niteligi, numunesi, miktar1 ve bulundugu yer miisteriye bildirilmelidir.
Sézlesme konusu mallarin yerel mallar olmasi tercih sebebidir.

Emtia, hakiki ya da hakiki teslime imkan veren hitkmi kabz ile teslim
alinmalidir. Malin teslim alinmasina engel olabilecek herhangi bir kayit
bulunmamalidir.

Helal bir islem olmayan bey’ul-ine isleminden ka¢ginmak i¢in mahn ilk
saticisina donmesini engellemek amaciyla emtia, tiglincti bir tarafa
satilmalidir.

Teverruk alicist olan sahsin mali teslim alma hakkini ihlal edebilecek
bir yolla emtianin vadeli alindig: s6zlesme ile pesin satildigi s6zlesme
arasinda baglanti kurulmamalidir.

Teverruk alicist, aldigi mali satmak tizere bizzat bankay: ya da onun
vekilini yetkilendirmemelidir. Ancak teverruk alicisinin mali satmasi
hukuken mimkiin olmayip sadece bankayr wvekil tutarak mali
satabiliyorsa, bu durumda bankaya vekalet verebilir. Fakat 6ncesinde
mali mutlaka, hakikaten ya da hitkmen teslim almis olmalidir.

Banka, miisteriye sattig1 mali miisteri adina satacak bir li¢lincii tarafa
vekaletname vermemeli, emtiayr kendi imkanlarim kullanarak
satmalidir. Bunun i¢in banka, borsa acenteleri yani brokerlardan

faydalanabilir.

Banka, sattigi malin bizzat miisteri tarafindan ya da onun vekili
tarafindan  satilabilecegi hususunda miisterisine bilgi vermelidir

(AAOIFI 2012).

Katilim Bankaciliginda Teverruk Uygulamalari

Katim bankalar1, tahsil edemedikleri alacaklarini yeniden yapilandirmak

istediklerinde ve likiditelerini yonetmek amaciyla bankalararas: (interbank) para

piyasasinda emtia murabahasi islemleri gerceklestirirler. Asagida bu her iki

teverruk yontemi agiklanmistir.
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Yeniden Yapilandirmada Teverruk

Yeniden yapilandirma amaciyla yapilan teverruk islemlerinde, banka miisterisi
teverruk yoluyla elde ettigi nakdi kullanarak bankaya olan borcunu kapatir ve
belli bir vade farkiyla yeniden yapilandirir (Bayindir 2015). Asagida katilim
bankalarinin tahsil edemedikleri alacaklarini yeniden yapilandirmak i¢in
kullandiklar1 organize teverruk islemine ait is akis diyagrami ve agiklamalan

verilmektedir.
Sekil 1. Teverruk Akis Diyagrami
Broker A
IO/ €
Musteri «— 4 —' Katilim Bankasi
«— 7 —

8 5 i

fls

Broker B

Kaynak. Yazar.

Organize teverruk islemlerinde is akis1 asagidaki sekilde gerceklesir:

1. Mudsteri ile (yeniden yapilandirma amaciyla) teverruk sozlesmesi

imzalanir.

2. Katilm bankas1 emtia satin almak i¢in Broker A’ya emtia bedelini

oder.
3. Broker A emtiay1 katilim bankasina satar.

4. Katim bankas: elindeki emtiay1 miisterisine kar ile birlikte vadeli

olarak satar.
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5. Katihim bankasi, miisterinin sahip oldugu emtiay1, miisteriden aldig
vekalete istinaden Broker B ye alis fiyatiyla satar.

6. Broker B, satin aldig1 emtia karsihginda bedeli katilim bankasina
transfer eder. (Uygulamada genellikle katilim bankasi, Broker B’nin
nezdindeki hesabini bor¢landirir.)

7. Banka, tahsil ettigi emtia bedelini miisterinin hesabina dder.

8. Miisteri kan ile birlikte vadesinde katilim bankasina 6deme yapar.

Likidite Yonetiminde Teverruk (Emtia Murabahasi- Commodity
Murabaha)

Emtia murabahasi islemi; organize teverruk veya bankalararas1 teverruk olarak
da adlandinlan bir teverruk cesididir. Bu yontem, Islami bankalararas: likidite
yonetiminde kisa vadeli nakit transferi i¢in gelistirilmistir. Emtia murabahasi,
faizsiz bankalar arasinda ilke icerisinde veya uluslararasi bankalar arasinda
uygulanmakta olup bir konvansiyonel banka ve bir faizsiz banka arasinda da
gerceklestirilebilir. Bu islemler, katilim bankalarinin mdisterilerine uyguladig:
murabaha islemleri ile karistirllmamalidir.

Faizsiz bankalar, bu teverruk cesidini genellikle Londra Metal Borsast
(Londra Metal Exchange — LME) araciligiyla gerceklestirirken, Malezya ve bazi
Korfez Ulkelerindeki faizsiz bankalar Malezya’da ham palmiye yag1, polietilen
ve kereste tizerine kurulmus olan Bursa Suq al-Sila adli emtia borsas: tizerinden
islem yaparlar.

Bu yontemde likidite fazlasi olan faizsiz banka, likidite ag1g1 olan faizsiz
bankaya yatinnm yaparak elindeki likiditeyi degerlendirmek ister. Bu nedenle,
borsa aracisindan (brokerdan) pesin bedelle emtiay: temsil eden belgeyi satin
alir. Sonra bu mali likidite a¢181 olan bankaya vadeli olarak kari ile birlikte satar.
Likidite a¢1@1 olan banka, maliyetine satmasi i¢in likidite fazlasi olan bankay1
vekil kilar. Likidite fazlasi olan banka, aldigi bu vekalete istinaden bagka bir
olan bankaya transfer eder. Boylece likidite fazlasi olan bir banka likidite aci1
olan bir bankay1 sabit bir karla finanse etmis olur (Bayindir 2015). Asagida
likidite fazlas1 olan bir bankanin, likidite ihtiyac1 olan baska bir banka ile yaptig
emtia murabahasi islemine ait is akis diyagrami ve agiklamasi gortilmektedir.
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Sekil 2. Emtia Murabahasi Is Akis Diyagram:

Katilim Bankasi B

(Likidite agigI mevcut) 6
A ! A Broker B
8 | 4 —_—
3 : 7
v v <
5
Katilim Bankas1 A
(Likidite fazlas1 mevcut) <«
1
2

Broker A

Kaynak: Yazar.

1. Katilim bankas1 A, emtia satin almak i¢in Broker A’ya bedelini
transfer eder.

2. Broker A, katilim bankasina mali satar.

3. Katilim bankasi A, katilim bankas: B’ye mali kar ile birlikte vadeli
olarak satar.

4. Katihm bankasi B, Banka A’ya emtiay1 satmasi icin vekalet verir.

5. Katiim bankasi A, aldig1 vekalete istinaden emtiay1 Broker B’ye satar.

6. Katilim bankas1 A, malin bedelini tahsil eder.

7. Katilim bankas1 A, bedeli Banka B’ye gonderir.
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8. Katihm bankas1 B, kan ile birlikte vadeli olarak Banka A’ya geri
ddemeyi yapar.

Bankalar aras1 teamtilde ise genellikle yukarida anlatilanin tersine, likiditeye
ihtiyac1 olan banka, emtia murabaha operasyonlarini yapmakta olup bu islem
“ters teverruk” olarak tanimlanir. Ters teverruk isleminde, likidite ihtiyaci olan
banka kargi bankadan bedeli aldiktan sonra onun vekili olarak metali broker
aracihgyla satin alir. Karst bankanin mali vadeli olarak kendisine satmasindan
sonra ilgili mali diger bir broker araciligiyla satarak ihtiya¢ duydugu nakit
paraya ulasir. Vadesinde de anapara ve kar ile birlikte bedeli karsi bankaya geri
oder.

Teverruk islemlerine Aracilik Yapan Borsalar
Londra Metal Borsas1 (London Metal Exchange-LME)

Londra Metal Borsas1 (LME), endiistriyel metal ticaretinde diinyanin ilk
sirasindadir. Demir disindaki tiim vadeli metal islemleri uzun yillardir bu borsa
platformlarinda islem gormektedir. 2017 rakamlarina gore; bu borsanin islem
hacmi 12.7 trilyon USD olup 3.5 milyar ton civarinda islem gerceklestirmistir.

LME, endiistriyel ve finansal taraftan katilimcilar1 bir araya getiren, her an
alic1 ve saticinin bulundugu, dolayisiyla her an fiyat alinabilecek, 24 saat ¢alisan,
kanunlarla diizenlenmis bir pazardir. Bu borsa, diinya ¢capinda LME’ye bagh
lisansh depolar vasitasiyla fiziksel teslimat imkani saglamaktadir. Ayrica LME,
metal iireticilerine ve tiiketicilerine fiziki piyasada son bagvuru makami olarak
hizmet vermekte ve daha da 6nemlisi diinya metal fiyatlarinin diismesi veya
artmasi riskine kars1 fiyat korumas: saglamaktadir. LME’de aliiminyum, bakar,
¢inko, nikel, kursun gibi metallere ek olarak ¢elik alim satimi da yapilmakta
olup altin, giimis paladyum ve platin gibi degerli madenler de bu Borsa’da
islem gormektedir. (LME, 2017).

Bir emtia murabahasi islemine konu olan varlik, LME sertifikas1 (warrant)
ile temsil edilen bir emtiadir. LME sertifikalari, LME tarafindan onaylanmis
olan bir depoda saklanan, onayl bir metale ait bir sertifika olup bu sertifika
sayesinde, sertifikanin temsil ettigi metalin satin alinmasi saglanir.

Bir LME sertifikas1 asagidaki bilgileri icerir:

e Sertifikanin kendine 6zgii seri numarasi, ID numaras: ve sertifika
olusturulma tarihi.
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e Antreponun yeri, antreponun adi ve antrepoyu isleten sirketin adu.

e Temsil ettigi metalin tiirt, sekli, markasi, miktar1, mensei ve kilogram
cinsinden agirhg.

e Metalin depolanmast icin 6denecek olan kira ve sigorta tutarini iceren
bilgiler.

Bir LME sertifikasi, LME tarafindan onayl bir antrepo tarafindan mallarin
tedarik¢iden teslim alinmasi {izerine Londra’da yerlesik acenteler tarafindan
verilir. Sertifikalar fiziksel olarak muhafaza edilmekte olup sertifikanin fiziksel
teslimati icin sahibi tarafindan izin verilinceye dek sertifika muhafaza edilir.

Sertifikalarin miilkiyeti, LME ve Londra Takas Merkezi’nin ortaklasa
olusturdugu ve giivenilir bir elektronik sistem olan SWORD sistemine
kaydedilir. Tum sertifikalar barkodlu ve standart formatlarda iretilirler.
SWORD sistemi, merkezi bir veri tabani olup sahiplige ait detayh kayitlarin
saklandig1 ve kat1 giivenlik tedbirlerine sahip bir yapidir. LME sertifikalarinin
miilkiyeti SWORD tiyeleri arasinda saniyeler icerisinde el degistirebilir ve tiim
komisyon ddemeleri otomatik olarak sistem tarafindan hesaplanabilir.

Sertifikalar, tezgah tstii (over the counter - OTC) piyasalarda satilmakta
olup LME’de islem goren her cesit emtia bu piyasada alinip satilmaktadir.
Cabuk bozulabilen plastik ve para yerine gecen altin ve gimiis disindaki tim
metaller emtia murabahasi iglemlerinde fikhi acidan kullanilabilmektedir. En
fazla tercih edilen metaller; aliiminyum, bakir ve degerli madenler olarak da
platin ve paladyumdur. Bu emtialarin tercih edilme nedeni, murabaha islem
tutarlarinin buyiikligii ve sertifika bagina goreceli olarak bu emtia fiyatlarinin
diger emtia fiyatlarindan daha yiiksek olmasidir.

Degisen fiyat riskinden kaginmak icin emtia murabahasi islemlerinde asagidaki

hususlara dikkat edilir:
e Emtia ahm ve satim islemleri aynmi giin icerisinde tamamlanir.

e Giin icerisinde artacak fiyat hareket riskini azaltmak icin sertifikalar,
piyasa fiyatindan daha yiiksek fiyatlarla (premium warrants) alinip
satilirlar (Schoon 2016).
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Malezya Borsasi (Bursa Suq Al-Sila)

2009 yili Agustos ayinda Malezya Borsasi, Bursa Suq al-Sila adiyla kurulmug
olup bu Borsa, ham palmiye yag ile internet lizerinden emtia ticareti yapan
tikhi a¢idan uyumlu diinyanin ilk borsasidir (Noor 2010). Malezya Borsasi, 87
adet yerel kurum ve 22 adet uluslararasi tiyeden olusmaktadir. Brunei, BAE,
Hong Kong, Singapur, Kuveyt, Bahreyn, Urdiin, Suudi Arabistan ve Birlesik
Krallik bu borsanin tiyeleri arasindadir. Borsada farkl: driinler iizerinden islem
yapilmakta olup bunlar; ham palmiye yagi, polietilen ve kerestedir. Ayrica
borsada 22 farkli déviz cinsi ile de islem yapilabilmektedir (Othman 2016).

Malezya Borsasi, Islami finans ve sermaye piyasast icin kurulmus olan bir
Islami emtia ticaret platformudur. Baslangicta Malezya piyasasinda ham palmiye
yag1 ticareti icin kurulmus olup giintimiizde birden ¢ok ¢esit emtianin farkli
doviz cinsleriyle alim satiminin yapildigi bir platforma déntismistiir. Borsada
gerceklestirilen tlim islemler basindan sonuna kadar uluslararas: fikhi kurallara
uygun olacak sekilde tasarlanmustir. Kullanilan ticaret platformu web tabanh
olup bu sisteme coklu giivenlik sistemi ile ulasilmaktadir. Bu borsa, ayrica
emtia teslimatina izin veren piyasa yapisinda olup bir saticinin malini satmadan
once o mala sahip olmasini da zorunlu kilmaktadir.

Piyasada islem yapan bir¢ok kurum, 6zellikle biiytik miktarli islemleri iceren
banka hazine islemlerinde bankalarin islem yapabilecekleri ham palmiye
miktar1 hakkinda kusku tagimakta idi. Buna ¢6ziim olmasi adina Malezya
Borsasi, diger tir emtia tedarik¢ilerini de Borsa’ya ¢ekmek i¢in caligmalar
yapmustir. Borsa, Ozellikle metal ticaretini emtialar arasina alarak, emtia
murabahast islemlerinde yerli ve yabanci taraflarin da islemlerini arttirmay:

amaglamustir.

Malezya Borsasi, aynt zamanda teverruk islemlerinin hayali bir mal tizerinde
yapildig1 endiselerini de ortadan kaldirmak i¢in emtianin teslim edilmesine de
izin vermektedir. Prosediire gore; malini teslim almak isteyen bir alic1, Borsa’ya
dogrudan veya bir araci yoluyla bilgi vermelidir. Emtianin teslimati, Borsa
tarafindan onaylanmig emtia belgesinin teslim alinmasindan sonra 7 giin
icerisinde gerceklesmektedir (Dusuki 2010).
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ELEKTRONIK URUN SENETLERI VE URUN IHTiSAS BORSASI
Elektronik Uriin Senetleri — ELUS

Elektronik Uriin Senedi ile ilgili yonetmelik 12 Kasim 2011 tarihli Resmi
Gazetede yaymlanmus olup Elektronik Uriin Senedinin bu yénetmelikte tanimu
soyledir: “Elektronik Uriin Senedi, Lisansli Depo Isletmesince, elektronik kayit
kurallarina uygun olarak sistem tizerinden olusturulan elektronik kayittir.”
(Resmi Gazete 2011). Elektronik iiriin senedi kisaca ELUS olarak
adlandirilmakta olup, Ticaret Borsalart ile sozlesme imzalamig olan Lisansh
Depolar tarafindan depoya giren triinleri temsilen elektronik kayit kurallarina
uygun olarak olusturulup Merkezi Kayit Kurulusu’'nda (MKK) mudiler
(yatirimcilar) adina agilan hesaplarda izlenmektedir (Takasbank 2017).

Elektronik Uriin Senetleri, iiriinlerin miilkiyetini temsil ve rehnini temin
eden, Lisansh Depo Isletmesince, nama veya emre diizenlenebilen kiymetli
evrak olarak da tanimlanmaktadir. ELUS’ler elektronik ortamda kaydi olarak
saklanmakta olup basili iirlin senetleri ile aymi hak ve yiikiimliliikleri
dogururlar. Ayni {irtinii temsilen hem basili hem de elektronik {iriin senedi
diizenlenmemektedir (Koprii 2015).

ELUS ler, Ticaret Borsalar biinyesinde olusturulan Elektronik Uriin Senedi
Islem Platformunda islem goriirler. Seans bitiminde gerceklesen islemlere ait
islem dosyasi, borsa tarafindan takas islemleri icin Takasbank’a elektronik
ortamda iletilir.

ELUS’ler Lisansh Depo Isletmelerince olusturulmakta olup depolanmak
amactyla gerceklestirilen bu islemler bir satig degil vedia (emanet)
hitkmiindedir. ELUS’ler, iiriiniin; miktar, cins, simf ve kalitede mudiye geri
verilmesini de garanti etmektedir (Resmi Gazete 2011).

Giiniimiizde basil {irtin senedi uygulamasindan vazgecilmis olup tiim {iriin
senetleri bir Elektronik Kayit Kurulusu olan Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
tizerinde elektronik olarak olusturulmaktadir. Bu senetlerin olusturulmast,
kaydedilmesi, alimi, satimi ve takaslarinin gerceklestirilmesi, tizerine konacak
rehin, haciz ve blokajlar i¢in; Lisansl Depo Isletmesi’ne ait hesaplar, mudi
hesabi, borsa ve takas hesaplartyla mudi hesabina bagli olarak agilan alt hesaplar
kullanilir (Yurtoglu 2015).

Elektronik Uriin Senetlerinin, iireticilere ve bankalara olan faydalart ise
asagidaki sekilde siralanabilir:
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e Bu senetler, tarim triinlerinin ticaretini kolaylastirmaktadir.

e Bu senetler borsada alinip satilmakta olup boylece saglikh ve giivenilir
bir ortamda saklanan trtinler, yer degistirmeden el
degistirebilmektedir.

e Uriin senetleri teminat olarak kullanilarak bu senetlerle bankalardan
kredi alinabilmektedir.

e Bankalar bu senetleri teminata alarak daha az riskle kredi
verebilmektedirler.

e Bu senetler; hisse senedi, altin ve doviz gibi bir yatirim araci olarak
kullanilabilmektedir (Gtimrtk ve Ticaret Bakanligi 2017).

Elektronik Uriin Senetlerinin Tarihcesi

Elektronik Uriin Senedi Yonetmeligi, 12.11.2011 tarihli Resmi Gazetede
yayinlanmis olup bu yonetmelik; depolamak amaciyla teslim ve kabul edilen
tiriinler icin Lisansh Depo Isletmeleri tarafindan elektronik ortamda olusturulan
elektronik iirlin senetlerinin kayden izlenmesi, devredilmesi, degistirilmesi,
iptali ve giivenligine, bu hizmetleri yonetecek kurulusun lisans almasi, faaliyeti
ve denetimine iliskin usul ve esaslar1 diizenlemektedir (Resmi Gazete 2011).

Elektronik Uriin Senedinin olusturulmasi, alimi, satimi ve takas stirecleri ile
ilgili 2012 yihnda Izmir Ticaret Borsasi, Ege Tarim Uriinleri Lisansh
Depoculuk A.S., Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ve Takasbank tarafindan
ortak calismalar yiiriitiilmiis olup ilk olarak pamuga dayal Elektronik Uriin
Senetlerinin olusturulmas: ve takas siirecleri ile alakali ¢aligmalar tamamlannus
ve Izmir Ticaret Borsast ile protokol imzalanmistir. 25 Temmuz 2013 tarihinde
ise Izmir Ticaret Borsasi'nda alim satim islemlerine baslannustir. 2013 yilinda
[zmir, Ankara, Konya ve Polath, 2014’te Bandirma ve Gaziantep Ticaret
Borsalart ile 2015 yilinda da Liileburgaz Ticaret Borsasi ile Takasbank arasinda
takas islemleri protokolii imzalanmis olup bu borsalarin tiimii Takasbank’a tiye
olmuglardir (Takasbank 2017).
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ELUS ihrag islemi

Tarim drtintiniin, Lisansli Depo 1§letmesi tarafindan teslim alinip, tartim,
analiz ve siniflandirmasinin yapilarak kabul edilmesinden sonra Lisansli Depo
Isletmesi ELUS’ii Merkezi Kayit Kurumu’'ndaki Merkezi Kaydi Sistem’de
(MKS) olusturur. Béylece ELUS, mudinin araci kurulus nezdinde bulunan
hesabina otomatik olarak aktarilmis olur. Mudiler, ELUS’{in saklama
yontemleri olan aynen veya mislen saklama yontemini iiriin tesliminde Lisansh
Depo Isletmesine beyan ederler. Lisansh Deponun bagvurusu ile her ELUS icin
Takasbank tarafindan irliniin cinsi, sinifi, grubu, alt grubu, teslim yeri, son
depolama tarihi, Lisansli Depo Isletmesinin adi ve hasat tarihi bilgilerini iceren
bir ISIN kodu (menkul kiymetler icin iiretilen tekil numara) iiretilir. Uretilen
bu ISIN kodu MKK’ya ve Lisansh Depo Isletmesine bildirilir (Takasbank
2017).

ELUS’ler, Lisansh Depo Isletmelerince ihra¢ edilmekte olup ihrag
asamasinda bircok paydas gorev alir. ELUS ihrag isleminin asamalar asagidaki
diyagramda gosterilmistir.

Sekil 3: Eliis Ihrag Islemi Akis Diyagram

ST

Merkezi Araci Kurulus
Mudi (Ciftci) Lisansh Depo > Kayit > / Banka
Isletmesi Kurulusu

(MKK)
Yetkili
Siniflandiric \ /

(Analiz)

Kaynak: MKK, 2017b
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Mudi drtintinii yetkili siniflandiriciya tarttirip teslim eder.

Yetkili Simiflandiric1 triint analiz edip, analiz bilgilerini ve triint
Lisansli Depo Isletmesine gonderir.

Lisansh Depo Isletmesi, iiriin ve mudi bilgilerini MKK ya iletir.

ELUS, Lisansh Depo Isletmesi tarafindan gerceklestirilen ihra¢ islemi
ile MKK nezdindeki havuz hesabinda kayden olusturulur.

ELUS, mudinin teslim asamasinda bildirdigi arac1 kurum veya banka
nezdindeki hesabina otomatik olarak aktarilir.

Mudinin e-posta adresine ve cep telefonuna bilgi gonderilir.

ELUS ihra¢ formu MKK tarafindan elektronik ortamda diizenlenmekte
olup iceriginde asagidaki bilgiler mevcuttur:

Tanzim tarihi.
Lisansli Depo Isletmesi tinvani.
Yatinm Kurulugu tinvani.

Mudiye ait hesap no, TCKN veya VKN, adi soyadi, tinvani, adresi,
cep tel. no ve e-posta adresi.

ISIN kodu.

Uriin agiklamast (iiriin tipi, gesit, bolge, circirlama yontemi, boy).
Uriin alt grup ve smifi.

Son depolama tarihi.

Depolama yontemi (mislen/aynen).

Miktari.

Teslim Tarihi.

Thrac tarihi

Yetkili Siniflandiricinin adi (MKK 2017b).
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Uriiniin Fiziki Olarak Teslim Alinmas1 ve Iptali

Uriiniinii teslim almak isteyen mudi, Araci Kuruma veya Lisansh Depo
Isletmesine basvurmaktadir. Araci Kuruma basvuru yapildign durumda araci
kurum, mudinin talebini Lisansh Depo Isletmesine iletir. Lisansli Depo
Isletmesi, ELUS’tin iptalini onaylayarak depodan iiriiniin teslimini
gerceklestirir.

Azami depolama siiresi sonunda geri alinmayan driinleri temsil eden
ELUS ler, Lisansli Depo Isletmesi tarafindan satilma hakkina sahiptir. Béyle bir
durumda tcret ve masraflar satis bedelinden distilerek kalan tutar 7 i giint
icerisinde ilgilisine 6denir. Akabinde, ilgili ELUS, sistem iizerinden Lisansh
Depo Isletmesince iptal edilir (Resmi Gazete 2011).

ELUS’iin Vergisel Boyutu

Uriin senetlerinin elden cikarilmasi esnasinda saglanan kazanclar 2018 yili
sonuna kadar gelir ve kurumlar vergisinden istisna edilmis olup bu kazanclar
tzerinden vergi kesintisi yapilmamaktadir. Bu nedenle driin sahipleri yani
mudiler, tirtinlerini depoya teslim ettiklerinde Katma Deger Vergisi'ne (KDV)
tabi olmamaktadirlar. Ayrica depoya konulan ve iirtin senedi ¢ikarilan bir
trlintin borsada satilmadan tirtinii depoya koyan mudi tarafindan geri ¢ekilmesi
halinde de KDV tahsil edilmemektedir. Uriin senetlerinin temsil ettigi
tiriinlerin depodan ¢ekilmesi durumunda ise KDV dogmaktadir. KDV, {iriin
senedinin en son islem gordiigii borsa degeri tizerinden hesaplanmakta ve
Lisansh Depo Isletmesi tarafindan ahicidan tahsil edilmektedir. Tahsil edilen
KDV, Lisansh Depo Isletmesi tarafindan sorumlu sifatiyla beyan edilerek vergi
dairesine 6denir. ELUS’ler ayrica damga vergisinden de muaftir.

ELUS’ler, 1 Temmuz 2015 tarihinden itibaren Vergi Usul Kanunu uyarmca
diizenlenmesi zorunlu belgeler kapsamina alinmistir. Buna gore, Elektronik
Kayit Kurulusu tarafindan diizenlenen ELUS alim satim belgeleri ile ilgili
olarak isleme taraf olanlarca fatura diizenlenmesine de gerek yoktur (Kopri

2015).

ELUS’iin Elektronik Ortamda Devri (Alim Satimi)

Uriin Thtisas Borsasi’'nda ELUS lerin alinip satilmasi, borsa tarafindan kurulan
ELUS Islem Platformunda, ELUS Yonetmeligi'nin 5. Maddesi geregi aracilar

34



F. Kazana / Islam Ekonomisi ve Finanst Dergisi 2018 4(1) 17-47

tarafindan yapilacaktir. Bunun icin borsa acenteleri yetkili kilinnislardir.

Platform sahibi borsalarda nakit takasini ve ELUS takasini sonuglandirmak icin

ELUS Yonetmeligi ile Takasbank yetkili kilinmustir.

Borsalar tarafindan kurulan Islem Platformunda gerceklestirilen ELUS alim
satim islem takaslarinin saglanmasi, gorev ve sorumluluklarin belirlenmesi
amaciyla Borsa ve Takasbank arasinda protokol imzalanmus olup ELUS Islem
Platformu tizerinde alim satim yapmak veya bu alim satimlara araciik yapmak
isteyen kisi veya kuruluglarin borsa tyelik sartlarmi yerine getirmeleri ve
platforma tye olmalar1 gereklidir. Asagidaki sekilde borsada alim satima iliskin

islem asama ve aciklamalar1 yer almaktadir.

Sekil 4. Borsa’da Eliis Alun Satun Is Akis Diyagram:

s [

1

Uye Uye
1 2
MERKEZI —_— BORSA
KAYIT ‘ . o
KURULUSU- ELUS Islem
MKK _—> Platformu

T

> Mudiler
>

TAKASBANK

e

Kaynak: MKK, 2017b.

1. Bakiye bilgileri MKK tarafindan Borsa’ya bildirilir.

2. Seans sonrast alim satim islemleri ve olusan fiyatlar MKK’ya

gonderilir.

3. Depo giin sayilar1 MKK tarafindan Borsa’ya iletilir.

4. Sozlesmeler Borsa tarafindan Takasbank’a iletilir.

5. Takasbank tarafindan sarth virman sozlesmeleri olusturulur.

o

Araci
Kurulus
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6. Aract kurumlar tarafindan sarth virman islemleri onaylanir ve bor¢
nakit olarak tiye tarafindan 6denir.

7. Takasbank’ta nakit borcu kapanan hesaplara iliskin sarth virman
kayitlar1 MKK’ya bildirilir.

8. MKK’da saticinin hesabindan (Uye 1) alicinin hesabma (Uye 2)
kiymet aktarilir.

9. Ertesi sabah 10:30 da taraflara (mudilere) alim satim belgesi e-posta ile
gonderilir. (MKK, 2017b)

ELUS Islem Platformunda alim satimlar icin platforma iiye olan ahicilar ve
saticilar, Borsa sistemine baglanarak alim/satim emri girerler. Alicilar ve saticilar
tarafindan girilen bu emirler vekalet verdikleri aracilarin ekraninda gériinmekte
olup sadece araci tarafindan onaylanan emirler, platform ekranlarina
yansimaktadir. Girilen tiim emirler seans boyunca eslesmektedir. Seans
sonunda, gerceklesen islemlere ait dosya, Borsa tarafindan takas islemlerinin
gerceklestirilmesi icin elektronik ortam iizerinden Takasbank’a gonderilir.
Alic1 ve satici hesaplart arast ELUS virmam Merkezi Kayit Kurulusu sisteminde,
nakit virmami ise Takasbank’ta gerceklestirilerek alim satim islemi
sonuclandirilir. Son asamada ise takasi gergeklesen alim satimlara iliskin liste,
Takasbank tarafindan borsaya gonderilir. Borsa ilgili islemleri tescil eder
(Yurtoglu 2015).

ELUS ihra¢ ve Alim/Satim Isleminde Taraflar
Yetkili Siniflandiricilar

5300 Sayih Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk Kanunu kapsaminda
depolanacak olan tarim fdriinlerini analiz etme, nitelik ve 6zelliklerini
belirleme, standartlara uygun olarak simflandirma ve tim bu o6zellikleri
belgelendirme isi Yetkili Siniflandiricilar tarafindan yiiriitiliir.

Lisansh Depolar tiriin senetlerinde belirtilen tirtiniin teslimi ile sorumlu olup
tirtin kabulii, muhafazas1 ve tesliminde taraflarin hak kaybina ugramamasi ve
sisteme olan giivenin zedelenmemesi adina Yetkili Siniflandiricilarin yaptigy
analizler 6nem tagimaktadir. Bu nedenle, yilda en az iki kez Yetkili
Smiflandiricilarin yaptiklart analizlerin  gercekligi ve dogrulugundan emin
olmak adina, analiz cihazlar referans yetkili simflandiricilar tarafindan kontrole
tabi tutulur (Yurtoglu 2015).
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Lisanshi Depo Isletmeleri

Lisansli Depoculuk, Resmi Gazetede yayinlanan 10 Agustos 2017 tarihli Uriin
Thtisas Borsas1 Kurulusu ile alakali Yoénetmelige gore; “tarim iiriinlerinin
depolanmas: ile istigal eden ve 10/02/2015 tarihli ve 5300 sayili Tarim
Urdinleri Lisansl Depoculuk Kanunu kapsaminda gegerli bir lisans bilgisine
sahip anonim sirket” olarak tanimlanmaktadir (Resmi Gazete 2017).

Lisansh Depolar;
e teslim edilen triinleri isletmelerine kabul etmekten,
e gerekli durumda depolamaya uygun duruma getirmekten,
® Urlinun kalitesini ve miktarim1 belirlemekten,
e sigortasini yaptirmaktan
e uygun sartlar altinda depolamaktan,

e kabul edilen driintin karsihiinda, triin sahibine borsada alimp
satilabilecek ve rehin yoluyla banka kredisi c¢ekilebilecek bir iiriin

senedini temin etmekten ve

e talep edilmesi durumunda iriin sahibine triinii zamaninda teslim
etmekten, sorumludurlar (Mizrak 2008).

Lisansli Depolarin faaliyet izni alabilmeleri i¢in, kurulus izni alan sirketin
ilgili mevzuata gore lisans sartlarmi tasidiginin  tespiti  gerekir. Lisansh
Depoculuk faaliyetinde bulunabilmek i¢in Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ndan
depoculuk lisanst alinmas1 da gerekmektedir. Kurulmasina izin verilen Lisansh
Depoculuk Sirketi’nin, Ticaret Sicil Gazetesi’'nde ilan edilmesinden sonra bir
yil icinde faaliyet izni almas: da sarttir.

Lisansh Depo Isletmeleri, depoculugun yani sira, sirketin ana sézlesmesinde
gosterilmesi ve Bakanlik¢a da uygun goriilmesi durumunda, tiriinlere dayali ya
da iliskili ticaret, antrepoculuk, tasima ve nakliye, sigorta, sanayi tesisi kurma,
isletme, kurutma, ayiklama gibi konularda da faaliyet gosterebilirler (Mizrak
2008).

37



F. Kazanci / Journal of Islamic Economics and Finance 2018 4(1) 17-47

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)

Merkezi Kayit Kurulusu, sermaye piyasast araglarinin  kaydilestirilmesi,
kaydilestirilen bu araglara bagh olan haklarin elektronik ortamda tyeler ve hak
sahiplerince izlenmesi ve merkezi olarak saklanmasi amaciyla 06/12/2012
tarihli 6362 sayili SPK Kanunu hiikiimleri ¢ercevesinde kurulmustur. Lisansh
Depolardaki tarim tirtinlerini temsil eden tirtin senetlerinin elektronik ortamda
olusmasini saglamak ve ELUS’lere bagh hak ve yiikiimliiliikleri giivence altina
almak ve bunlart kayden izlemek iizere Giimriik ve Ticaret Bakanh@i’nca
Merkezi Kayit Kurulusu, Elektronik Kayit Kurulusu olarak yetkilendirilmistir
(Yurtoglu 2015).

ELUS ler ve bunlara iliskin haklarla ilgili kayitlar, Merkezi Kayit Sisteminde
liyeler nezdinde mudiler adina acilan hesaplarda izlenmektedir. Uriin teslim
edecek olan mudilerin MKK iiyesi olan bir aract kurulusta hesaplarinin
bulunmas: zorunlu olup mudilerin bildirim alabilmeleri icin Merkezi Kayat
Sisteminde (MKS) tanimli ve gegerli bir e-posta adreslerinin bulunmasi gerekir
(MKK 2017a).

Takasbank

Takasbank, merkezi takas ve bankacilik lisanslarina sahip olup sermaye
piyasalarinda tiim iiyelerine “merkezi karsi taraf” olarak takas ve bankacilik
hizmetleri verir. Ayrica Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyette bulunan piyasalar
icin tim organize piyasalarla online baglantili olarak takas hizmeti de
vermektedir.

Takasbank, cesitli tarim iiriinlerine dayah olarak ihra¢ edilen ELUS ler icin
asagdaki islemleri gerceklestirir:

e ELUS’lerin islem gorecegi spot platform icin {iriin senedi tanimlamak.
e ISIN kodu tiretmek.
e Sarth virman sistemi iizerinden ELUS takaslarim gerceklestirmek.

Lisansh Depo Isletmesi’nin bagvurusu ile her ELUS i¢in Takasbank, iiriiniin
cinsini, sinif ve grubunu, teslim yerini, ay ve yil olarak son depolama tarihini,
Lisansh Depo Isletmesinin adini, ay ve yil olarak hasat tarihini iceren bir ISIN
kodu iiretmektedir. Uretilen bu kod ayn1 zamanda hem MKK’ya hem de ilgili
Lisansh Depo Isletmesi’'ne iletilir.
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ELUS takaslar, Takasbank’in sarth virman sistemi ile yapilmaktadir. Bu
sistem arac1 kuruluslarin miisteri hesaplari arasinda es zamanl olarak kiymet ve
para transferini gerceklestirir. Kiymet virman1 MKK tarafinda, nakit virmani
ise Takasbank tarafinda gerceklesir. Takas islemleri i¢in son saat 17:00’dir.

Bu gorevlere ek olarak Takasbank, saticiya 6denen iirtin bedelinden Lisansh
Depoculuk tazmin fonu pay1 ve tescil ticreti alarak Borsa hesabina gonderir.

ELUS depo iicreti yani saklama iicretini ise Lisansh Depo hesabma yatirir
(Takasbank 2018).

Ticaret Borsalari

Ticaret Borsalari, kotasyonunda bulunan tarimsal driinlerin (musir, bugday,
arpa, zeytin, celtik, pamuk vb.) alim satimini yapar. Buna ek olarak, borsada
fiyat tespit edilmesini saglayarak, tescil ve ilan edilmesini saglar. Ticaret
Borsalar;, Gumriitk ve Ticaret Bakanh@i’na bagh tizel kisilige sahip kamu
kurumlaridir. Bu borsalar, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’nin (TOBB) alt
kuruluslart olup kurulus islemleri TOBB’un olumlu goriisii ve Gumriik ve
Ticaret Bakanligi'nin onayiyla gerceklesir (Izmir Ticaret Borsast 2017).

Giintimtuzde, Tirkiye’de faaliyet gosteren Ticaret Borsalar genellikle spot
islemler baghg altinda islem yapmaktadirlar. Bu borsalarda yapilan islemler,
alim satimin yapildigi giin veya ertesi glin aksamina kadar teslim, tesellim ve
mal bedelinin 6denmesiyle gerceklesir.

5174 sayili Kanun’a gore; Ticaret Borsalarina mekan sinirlamast olmaksizin,
borsaya tabi olan maddelerin alm satim tarihinden itibaren 30 giin icerisinde
tescil etme izni verilmistir. Ticaret Borsalari, ayrica sorumluluk alanlarina giren
alic1 ve saticilara, kapali bir mekan icerisinde, triin numunesi incelenerek
“salon satist” adi altinda ahsveris imkani da saglarlar. Bu aligveriste en ytiksek
bedeli vermeyi kabul eden alicilarin tekliflerine gore fiyat belirlenmekte olup
akabinde iiriin tescili gergeklesir. Bazi Ticaret Borsalar ise faaliyet alanlarinda
bulunan iirtinlerin kalitelerinin saptanmast i¢in laboratuvar kurmakta ve yapilan
testlere gore tirlinlerin kalitelerini belirleyerek siniflandirmaktadir. Sonrasinda
ise bu wverilere gOre firiin, salona gonderilerek alim satim islemleri
gerceklestirilmektedir.

Tablo 1°de Tiirkiye’de Ticaret Borsalarinda islem goren ELUS lerin islem
adedi ve islem hacimleri gosterilmektedir. Gorildigi tizere 2017 yilinda 6
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farkl Ticaret Borsasi’'nda 25.000’e yakin ELUS alim/satim1 yapilarak 1.2 milyar
TL islem hacmine ulagilmigtar.

Tablo 1: 2017 Yili Borsa Bazinda ELUS Islemleri.

2017 yili borsa bazinda elektronik tiriin senedi islemleri

Borsa Islem adedi Islem hacmi (tl)
Polath ticaret borsast 23 2,433,497.18
Bandirma ticaret borsasi 24 2,134,863.45
Ankara ticaret borsasi 494 19,408,984.43
Liileburgaz ticaret borsasi 3,157 84,745,185.56
Gaziantep ticaret borsast 8,860 452,951,550.81
Konya ticaret borsast 12,205 650,681,158.96
Toplam 24,763 1,212,355,240.39

Kaynak: Takasbank, 2018

Uriin Ihtisas Borsas1

10 Agustos 2017 tarihinde Resmi Gazetede yaymlanan “Uriin Ihtisas
Borsasinin Kurulus, Faaliyet, Isleyis ve Denetim Usul ve Esaslari Hakkindaki
Yonetmelige gore; “Borsa, Bakanlik ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun teklifi
tizerine Bakanlar Kurulu Karari ile verilen izinle anonim sirket statlisiinde
kurulur.”

Mgili Yonetmeligin 12. maddesine gore; “Uriin Ihtisas Borsasi, islem
gorecek araclarin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenilir bir sekilde
almip satilmasini saglamak icin gerekli platform ve sistemleri kurmakla
gorevlendirilmistir. Madde 21’e gore ise, “Borsa’daki islemler, Borsa’nin
gozetiminde ve rekabet kosullar1 altinda elektronik ortamda eslestirme

113

yontemiyle gerceklestirilecektir.

Mgili Yonetmelik’te islem limitleri 22. madde ile saptanmistir. Bu maddeye
gore; “belli bir anda veya siirede toplam yapilabilecek azami islem miktan
Yonetim Kurulu tarafindan belirlenecek olup islem limitleri, borsadaki islem
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hacmini  gozeterek suni fiyat olusumuna yol ag¢mayacak sekilde
belirlenecektir.”

Madde 23’e gore ise; “alici taraf nakit 6demeyle, satic1 tarat’ da Elektronik
Uriin Senedini teslimle yiikiimlii tutulmustur. Madde 24’te ise; “Elektronik
Uriin Senetleri-ELUS ve vadeli islem sézlesmelerinin alm satim islemlerinin
Borsa’da kontrol ve tescili zorunlu hale getirilmistir.

Bu Yonetmelik'te yer alan gecici Madde 1’e gore ise; “Uriin Thtisas Borsa’si
faaliyete gecinceye kadar ELUS’lerin alim satimi konusunda yetkilendirilen
Ticaret Borsalar’nin s6z konusu yetkileri, Uriin Ihtisas Borsasinin faaliyet
izninin Resmi Gazetede ilan edildigi tarihte sona erecektir.” (Resmi Gazete
2017).

Uriin Thtisas Borsasinmin (UIB) Katiim Bankaciligina Fikhi ve
Operasyonel Ac¢idan Saglayabilecegi Katkilar

Londra Metal Borsasi yerine Tiirkiye’de kurulacak olan Uriin Ihtisas
Borsa’sinin  teverruk  islemlerinde  kullanilmasinda  asagidaki  faydalar
stralanabilir:

e LME’de islemlerin ¢ok biyitk cogunlugu (yiizde 98’1) tiirev driinler
olup alim satimlar genellikle bu tiirev triinler, hayali mallar veya
kagitlar tizerinden gerceklesir (Bayindir 2015). UIB’de ise satilan mal
gercek anlamda bir tarim Uriinii olacak yani ger¢ek bir emtia alinip
satilacaktir.

e [ME’de islem yapilirken alim ve satimda olusan para hareketleri
katihm bankasindaki Broker hesaplarinda kaydi olarak hareket
etmektedir. UIB kullanildiginda ise para hareketleri UIB ve Katilim
Bankasi arasinda gerceklesecektir.

e Teverruk islemlerinde emtia, bir brokerdan satin alindiktan sonra baska
bir brokera satilmaktadir. LME’de ikinci brokerin satin aldigi mali ilk
brokera teslim edip etmedigi ile ilgili bir bilgiye ise ulasilamamaktadir.
Yani iglemi bey’ul-ine kapsamina sokacak olan “malin ilk saticiya
donmesi” ihtimali LME’de vyiiksektir. UIB’de ise malin ilk saticiya
donme ihtimali Borsanin alacagi tedbir sayesinde minimum seviyede
olacaktir.
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e LME kullanildiginda olusan komisyon tutarlart yurtdisi brokerlara
ddenmektedir. UIB’in kullanilmasi durumunda ise 6denecek olan tiim
komisyonlar Tiirkiye icerisinde kalacaktir.

ELUS ve Katilim Bankalar1 islem Hacimlerinin Karsilastirilmasi

Tablo 2’de goriildiigii tizere Tirkiye’de 2015 yilinda 6.200, 2016 yilinda
10.864 ve 2017 yilinda 24.763 adet ELUS ihraci yapilmustir. Islem hacmine
bakildiginda, 2015 yilinda 154 milyon TL. civarinda olan ELUS islem hacmi
2017 yiinda 1 milyar 224 milyon TL.‘ye kadar yiikselmistir. ELUS islem
adetleri ve hacmi her yil giderek artmaktadir.

Tablo 2: 2015, 2016 ve 2017 Yillannda ELUS Islem Adet ve Hacimleri.

Yillar ELUS Islem Adedi ELUS Islem Hacmi
2015 6200 154,097,839.00 b
2016 10864 410,197,366.00 b
2017 24763 1,212,355,240.00 b

Kaynak: Takasbank, 2018.

Tturkiye’de faaliyet gosteren bir katilim bankasindan alinan verilere gore; 2017
yilinda 767 adet yeniden yapilandirma amagh organize teverruk islemi yapilmis
olup islem hacmi yillik 778 milyon TL.'dir. Aynm1 bankanin likidite yonetimi
icin yaptig1 emtia murabahasi islem adedi ise 2017 yilinda 75 adet olup islem
hacmi 6.3 milyar TL. dir.

Tirkiye’de aktif olarak goérev yapan 5 katihm bankasinin iglem hacmi
yukaridaki rakamlara gore ortalama olarak hesaplanirsa Tirkiye’deki tiim
katilim bankalarinin 2017 yilinda gerceklestirdigi organize teverruk rakami 3.9
milyar TL, emtia murabahasi rakami ise 31.5 milyar TL. tutarinda gerceklestigi
tahmin edilebilir.

2017 yili i¢in rakamlar degerlendirildiginde; Tirkiye’deki tiim katilim
bankalar1 35 milyar TL.’lik bir teverruk hacmine sahiplerdir. Mevcut Ticaret
Borsalarimin 2017 iglem hacmi ise 1.2 milyar TL.dir. Bu durumda mevcut
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islem hacmi ile Ticaret Borsalari, katilim bankalarinin islem hacminin %3.5’luk
bir kismim kargilayacak bir potansiyele sahiplerdir.

Uriin Ihtisas Borsasinda Teverruk Islemleri Yapilabilmesi I¢in Model
Onerisi

Katilim bankalar teverruk ve emtia murabahasi islemlerini Uriin Thtisas Borsas:
araciligiyla asagida gosterilen modele gore gerceklestirebilirler:

Sekil 5: Katilim Bankalarnmin Utiin Ihtisas Borsasi Araciligryla Teverruk ve Emtia
Murabahasi Islemlerini Gergeklestirebilecekleri Model

2

N
URUN K 1 \ BROKER A ¢
TEDARIKCILER{ L 5 KATILIM BANKASI
_J
URUN ’
iHTISAS SN 4
BORSASI A
. . ’ 4
ELUS iglem Jg 5 7
Platformu s ; !
/' 4
7 7’
ya 7’
N ¥/

5 MUSTERI veya diger

7’
URUN ALICILARI BANKA
BROKER B «—
—>
J K / g

Kaynak: Yazar.

1. Piyasadaki ahicilar, piyasa oncesi acgilista Broker A aracilifiyla Borsa’ya
fiyat teklifi vereceklerdir. Uriin tedarikgileri de satis tekliflerini
Borsa’ya ileteceklerdir. Piyasa acildiginda verilen emirler ELUS iglem
platformunda islenecek ve giinliik emtia fiyatlar1 Borsa’da olusacaktir.
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Broker A, Borsa’dan talep edilen tutarda ELUSii spot fiyattan katilim
bankasina satar, bedeli tahsil ederek Borsa’ya iletir. Borsa’da ELUS’iin
milkiyeti katithm bankasina gecirilir. Tum ilgili taraflara Borsa
tarafindan bu asamada bilgi verilmelidir.

Katilim bankas1, miisterisine veya diger bankaya ELUS iin spot fiyatina
karini da ekleyerek vadeli olarak satar. Bu asamada ELUS sahipliginin
degisimi icin Borsa’ya bilgi verilir.

Miisteri veya diger banka emtiay1 temsil eden ELUS belgelerini Broker
B araciligiyla spot fiyattan (aym giin icerisinde) Borsa’da satar. ELUS
sahipligi bu durumda Borsa lehine gecer. Borsa satin aldigi ELUSii
rastlantisal olarak herhangi bir aliciya satar. (ELUS satin alan kisiler bu
ELUS’ii Borsa’ya tekrardan sunabilirler.)

5.1.(Mdsteri veya diger bankanin, Borsa’da satim yapamayacag
durumlarda, katilm bankasina verecekleri vekalete istinaden
ELUSler katiim bankas: tarafindan Borsa’da satilacaktir. Satis
sonrast bedel Borsa’dan tahsil edilip miisteri veya diger bankaya
ddenecektir.)

Broker B, bedeli tahsil edip miisteri veya diger bankaya transfer eder.

Miisteri veya diger banka, vadesinde kar ile birlikte katilim bankasina
6demede bulunur.

Uriin Thtisas Borsast, Sekil 5’teki modele gore islemleri gerceklestirebilmesi

icin asagidaki sartlar1 da yerine getirmelidir:
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Uriin Ihtisas Borsast web tabanli olarak ELUS Islem Platformu adh
altinda brokerlarin kullanimina acik olacak olup brokerlar ile katilim
bankalar1 arasinda da baglanti kurulmasi ag¢isindan farkli bir platform
daha kurulmasi veya ilgili platformun gelistirilmesi gerekmektedir.
(Platformun kurulmamasi durumda Katilim Bankalar1 brokerlarla olan
iletisimlerini mail yoluyla gerceklestirebilirler.)

Tiurkiye’deki katilim bankalarinin teverruk islemlerinin tamaminda
Uriin Thtisas Borsas’'m1 kullanabilmeleri icin UIB islem hacminin
artirllmasi gereklidir.



F. Kazana / Islam Ekonomisi ve Finanst Dergisi 2018 4(1) 17-47

e Broker B (Ikinci Broker) vasitasiyla Borsa’ya geri satilan malin ilk
satictya donmesinin 6nlenmesi icin Borsa sisteminde (ELUS Islem
Platformunda) gelistirme yapilmalidir.

e Fiyat degisiminden etkilenmemek adina malin alm ve satiminin aym
giin icerisinde gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bunun icin Borsa,
gereken Onlemleri almalidir. Borsa’ya geri satilan mallara alict
bulunamadiginda ise Borsa, bu mallar i¢in alici konumuna ge¢melidir.

e Borsa’da fiyatlar, satin alinabilecek mal tiirleri ve giinliik islem limitleri
sabah erken saatlerde belirlenmeli ve platform tizerinden alim satimlar,
erken bir saatte baslatilmalidir. Saat 10:00, alim satimlarin baglamasi i¢in
uygun bir saat olacaktir.

e Borsa Platformunda, Tiirk lirast diginda konvertibl déviz cinsleri ile de
alim satim yapilmalhdir.

e Katilim bankalari, Borsa’da ELUS’e dayali yapilacak olan vadeli islem
sozlesmelerinin alim satimina fikhi nedenlerden dolay1 hi¢bir sekilde
miidahil olmamalidir.

SONUC

Uriin Thtisas Borsasi, Tiirkiye’de katihm bankaciligimin gelisimi icin onciiliik
yapabilecek, operasyonel kolaylik saglayabilecek ve islem masraflarin
azaltabilecek bir yap1 olup yukarida siralanan sistemsel ve yapisal gelistirmelerle
katilim bankaciligr i¢in kullanilabilecektir. Bu sayede halen Londra Metal
Borsasi-LME tizerinden gerceklestirilen islemlerin bir kismu ve ilerleyen
yillarda da tamami, UIB’de katilim bankacihig1 prensiplerine uygun bir sekilde
gerceklestirilebilecektir.  Katihlm  bankalarinin = yeniden  yapilandirmada
kullandiklar1 teverruk ve likidite yonetiminde kullandiklar1 emtia murabahasi
(commodity murabaha) islemlerinin tamaminin bu Borsa biinyesinde
gerceklestirilebilmesi i¢cin bu Borsa’nin, mevcut islem hacmini artirmast
zorunludur. Islem hacmini artirmast icin de biinyesinde yer almayan degeri
yiiksek ve farkli tarim drtinlerini (findik, ¢ay vb.) biinyesine katmasi yerinde
bir hareket olacaktir.

ELUS lerin Uriin Thtisas Borsasinda kullanilmast sayesinde katihm bankalars;
UiB’in islem hacminin artis1 ile birlikte yeniden yapilandirma islemlerinde
“teverruk”, likidite yonetiminde ise “emtia murabahasi” islemlerini yukarida
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gosterilen model ile katilm bankacihi@g prensiplerine uygun olarak, tilke
icerisinde gerceklestirebilecektir. Boylece Tiirkiye'nin bir Islami Finans
Merkezi olmasi yolunda 6nemli bir adim daha atilmig olacaktir.
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