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Makale Gegmisi: Dinya genelinde merkez bankalari, kontroll ettikleri
Basvuru: 26 Agustos 2019 bankalarin likidite yonetimlerine katki saglamak amaciyla
Kabul: 31 Aralik 2019 faize dayali para piyasasi Grtnleri kullanirlar. Malezya,

Bahreyn, Kuveyt ve Birlesik Arap Emirlikleri gibi bazi islam

Ulkesi merkez bankalari ise faizli para piyasasi Grlnlerine ek
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kapsaminda  olan  karz =~ sozlesmeleri  yardimiyla
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Central banks around the world use interest-based money
market products to contribute to the liquidity management
of the banks under their control. Some central banks, such as
Malaysia, Bahrain, Kuwait and the United Arab Emirates, use
interest-free money products in addition to the interest-
based money market products. However, the figh debates
over some of these interest-free money market products
continues today. Therefore, central banks, which also control
interest-free banks around the world, must use figh-
appropriate money market products. Qard contracts are
interest-free contracts and no surplus is received in return.
For this reason, products structured with the help of gard
contracts are considered to be in accordance with figh. In this
article, the interest-free money market products of some
countries that control the dual financial system are examined
in detail from a technical and figh point of view. At the end of
the article, two new interest-free money market products
which are formed by tekaruz method are presented. As a
result, central banks that control dual financial systems will be
able to contribute to interest-free money markets through
these new products.
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Merkez bankalar1 kontrol ettikleri bankalarin likidite yonetimlerine katki
saglamak amaciyla cesitli para piyasas: Griinleri kullanmaktadirlar. Giinimiizde
konvansiyonel bankacilik sistemi i¢in gelistirilmis pek ¢ok para piyasas1 tirtini
mevcuttur. Islam iilkelerindeki bazi merkez bankalar1 faizsiz bankacilik
sistemine yOnelik trtinler sunamamakla birlikte bazilar1 da faizsiz trtinler
sunmaktadirlar. Faizsiz para piyasast tirtinleri kullanan merkez bankalarinin
basginda Malezya, Bahreyn, Kuveyt ve Birlesik Arap Emirlikleri Merkez
Bankalar gelmektedir. Faizsiz bankalara sunulan tirtinlerin bazilar fikhi acidan
uygun olsa da bazilar1 fikhi a¢idan tartigmali tirtinlerdir.

Karz sozlesmeleri faizsiz para piyasast yonetiminde kullanilabilecek bir
sozlesme tiri oldugundan bu sézlesme yoluyla yeni tirtinler olusturulabilir.
Karz sozlesmesi sayesinde insanlar karsilik beklemeden, yardim amaclh olarak
islem gerceklestirirler. Bu sozlesmeler genellikle misli mallar yani standart
mallar tizerine gerceklesir. Para da misli mal kategorisinde olup, karz
sozlesmesiyle karst tarafa verilen bor¢ para kullanildiktan sonra misliyle
vadesinde borg¢ veren tarafa geri 6denir. Karz islemleri karsihiginda bor¢ veren
tarafa herhangi bir getiri O6denmediginden bu islemler faizsiz islemler
kategorisinde degerlendirilirler.

Makale icerisinde Onerilen tekaruz yontemi ise bir karsihkli karzlasma
yontemidir. Bu yontemde, ihtiya¢ duyan tarafa bor¢/kredi verilip vadesinde
geri alinmakta sonrasinda ise ihtiya¢ duyuldugunda ilk verilen bor¢/kredi
tutarina kadar bor¢/kredi alinmaktadir. Tekaruz yontemi, birbirlerine kargilikl
olarak bor¢lanan insanlar arasinda kullanilabilecegi gibi bankacilik sektoriinde
faizsiz bankalar arasinda ve faizsiz bankalar ile merkez bankasi arasinda
kullanilabilecek bir yontemdir.

Bu makalenin yazilma amaci, bazi Islami iilke merkez bankalarimn faizsiz
yeni para piyasasi trtinleri kullanabilmesine olanak tanimaktir. Bunun i¢in
makale icerisinde, karsilikli karz s6zlesmeleri yani tekaruz yontemi baz alinarak
bir merkez bankasinin faizsiz bankalararasi para piyasasi kurmasina ve bir
merkez bankasinin bir faizsiz banka ile likidite yonetmesine yonelik yeni
triinler sunulmaktadir.

KAVRAMSAL CERCEVE

Bu makale, merkez bankalarinin hem konvansiyonel hem de faizsiz
bankalar1 yonettigi ikili (dual) finansal sistemlerde faizsiz bankalarin kullandigi
para piyasast islemlerini konu almaktadir. Diinyada ikili finansal sistem yoneten
birden fazla iilke merkez bankas1 mevcut olup, bu iilke merkez bankalar1 pek
cok farkli s6zlesmeye dayali olarak yapilandirilan faizsiz para piyasast dirtind
kullanirlar.
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Makalede diinyadaki ikili finansal sistem yOneten ve kullanan 4 ayn tlke ve
bu iilkelerin faizsiz para piyasast islem tiirleri ve bu yontemlerin dayandig
sozlesme tiirleri detayli olarak incelenmistir. Makalenin son kisminda, bu faizsiz
tiriinlere ek olarak kullanilabilecek farkli bir yontem olan tekaruz yontemi ile
yapilandinlan iki farkli tirtin sunulmustur.

ARASTIRMA

Bu makalede yapilan arastirmanin amaci diinyada ikili finansal sistemleri
kontrol eden merkez bankalarinin kullandiklar faizsiz para piyasasi (likidite)
yonetim iriin cesitliligini arastirmak ve merkez bankalarinin faizsiz bankalarla
ve faizsiz bankalarin kendi aralarinda kullanabilecekleri yeni faizsiz triinler
kurgulamaktir.

Arastirma yontemi olarak niteliksel arastirma yontemi kullamilarak genis
¢apli bir yayin taramas1 gerceklestirilmistir. Arastirmada Giiney Dogu Asya ve
Korfez Ulkelerinden olusan iki farkli cografi bolge dikkate alinmustir. Bu
bolgelerde faizsiz finansa en fazla katki yapmus olan iilkelerden Malezya,
Bahreyn, Kuveyt ve Birlesik Arap Emirlikleri Merkez Bankalari ve bu
bankalarin faizsiz bankalara sunduklart faizsiz para piyasast triinleri detayh
olarak incelenmigtir. Tim irlinler hem teknik a¢idan hem de fikhi agidan
irdelenmistir.

Para Politikasti Yonetiminde Likidite Kavrami ve Faizsiz
Bankacilikta Likidite Yonetimi

Merkez bankasi ag¢isindan likidite yonetimi, bankacilik piyasasindaki
rezervlerin para politikas1 amaglari i¢in yonetilmesini ifade eder (Taner, 2008:
4). Merkez Dbankalari, igerisinde parasal biytklikleri de igeren
makroekonomik likiditeye odaklanmis olsalar da bir merkez bankasi i¢in
likidite, bankacilik sisteminin toplam rezervini ifade eder. Diger bir ifadeyle
likidite, dolasimdaki banknotlar, hazine hesaplar1 ve cari hesap kalemlerinden
olusmus bulunan merkez bankas: bilancosu yiikiimliliiklerinden olusur (Giiler,

2009: 5).

Merkez bankalar1 makroekonomiyi yonetirlerken, likidite ile olan
iletisimlerini kisa vadeli faiz oranlariyla saglar ve likidite yonetimi icin bazi
operasyonlar gerceklestirirler. Merkez bankalarimin likidite yonetimindeki
etkinligi ve fonlarin kisa vadeli faizlerde bask: yaratmadan transfer edilmesi bu
piyasanin etkin calismasi ile dogrudan iliskilidir. Piyasada likidite acig1 veya
fazlas1 olmasi durumlarinda bir merkez bankasinin acik piyasa islemleri gibi
araglara sahip olmasi gerekir. Piyasadaki aktorler, likidite ihtiyaclari olmast
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durumunda bu araclann kullanmak icin merkez bankasinda teminat tutmak
zorundadirlar. Buna ek olarak piyasadakiler, giin sonunda likidite eksikliklerini,
gec likidite penceresi araciligiyla giderebilirler (Bindseil, 2000: 6).

Islami Finansal Hizmetler Kuruluma (IFSB) gore; “Faizsiz finansal
kuruluglar, cari hesaplar ve yatinm hesaplar1 i¢cin ayr ayri ve genel olarak
likidite risklerini dikkate alarak bir likidite yonetim yapisina sahip olmahdirlar.”
(Greuning ve Igbal, 2008: 154). Faizsiz bankalarda likidite riski, piyasadaki
likidite eksikliginden veya finansmana erisememekten kaynaklanabilir.
Piyasada olusabilecek likidite eksikligi durumlarinda, likit olmayan varliklar,
bankanin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini zorlastiracaktir.
Finansmana erisilemedigi durumda ise banka, uygun bir maliyetle
bor¢lanamayacak veya fon toplayamayacaktir.

Likidite riski, asagidaki nedenlerle faizsiz bankalarin karsilastiklar en kritik
risklerdendir:

e  Fikhi acidan uyumlu bir para piyasasinin bulunmayisi ve bankalararasi
piyasanin darligi likidite riskinin 6nde gelen nedenidir. Thtiyac duyulmas:
halinde faizsiz borclanma araclarinin mevcut olmamasi ve aktif bir
bankalararasi para piyasasinin olmamasi faizsiz bankalarin pozisyonlarim
etkin bir sekilde yonetme imkanini kisitlamaktadir.

e Konvansiyonel bankalar, iyi gelistirilmis ve etkin olarak ¢alisan
bankalararasi piyasalar sayesinde gecelik vadeden kisa vadeye kadar uzatilmig
bor¢lanma imkanlarina sahiplerdir. Bu sayede konvansiyonel bankalar, kisa
vadeli nakit akislan1 icin gereken likiditeye kolayca ulasirlar. Son kredi
mercii olan merkez bankalar1 tarafindan konvansiyonel bankalara sunulan
bankalararas1 piyasa, bor¢lanma araglant i¢in ikincil piyasa ve iskonto
(reeskont) pencereleri gibi likidite yonetiminin tipik araglar1 faiz temelli
olduklarindan faizsiz bankalar tarafindan kullanilamazlar.

e  Faizsiz bankalarin pek ¢ogu, cari hesaplarinda vadesiz mevduat olarak
yiiksek tutarda fon tutmaktadirlar ve bu fonlar herhangi bir zamanda geri
cekilebilmektedir. Baz: faizsiz bankalar, cari hesaplarin kiictik bir kismu ile
yatirim yapmaktadirlar. Bu durumda faizsiz bankalar, kisa vadeli likidite
yonetim araglarina sahip olamadiklarindan yiiksek miktarda fon, bankada
atil olarak kalabilmektedir (Greuning ve Igbal, 2008: 154-155).

Diinyanin Onemli Faizsiz Para Piyasalar1 ve Faizsiz Para Piyasasi
Uriinleri

Diinyada faizsiz para piyasast kurup yoneten {ilkelerin basinda Malezya
gelmektedir. Bu {ilkeyi Korfez Bolgesi iilkelerinden Bahreyn, Kuveyt ve
Birlesik Arap Emirlikleri izlemektedir. Asagida bu dlkelerin merkez
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bankalarinin  kullandiklar1 faizsiz para piyasast driinleri hakkinda bilgi
verilmektedir.

Malezya Merkez Bankasi Faizsiz Para Piyasasi Uriinleri

Asagida detaylan verilen faizsiz para piyasast triinleri sayesinde Malezya
Merkez Bankasi (Bank Negara Malaysia - BNM), bankalarin birbirlerinden
likidite temin etmelerine ve kendisi ile faizsiz bankalar arasinda likidite
yonetimine katki sunmaktadir.

Bankalararas1t Mudaraba Yontemi

Mudaraba yontemi fikhi acidan tiim diinyada kabul gordiiglinden sorunsuz
bir yontem olarak kabul edilir. Bu yontemin kabul gérmesinin nedeni, emek
sermaye ortakligina dayali olmasidir. Emek sermaye ortakhiginda elde edilecek
karin hangi oranda paylasilacagi isin basginda belirlenir. Malezya Merkez
Bankasi bu islem tiirtinde sistemi kontrol eden ve karsiiginda komisyon elde
eden bir konumdadir.

Bu yontemde, normal sartlar altinda yatirim yapilan banka (mudarib), kars1
tarafa gosterge niteliginde bir kar orani (gross profit) teklif eder. Eger vade
gecelik olarak belirlenmisse, kar degisimi 6nemsiz olacagindan bu teklifteki kar
orani gosterge niteligindeki kar orani ile ayni olacaktir. Her ne kadar Malezya
Merkez Bankas: Fikhi Danigma Kurulu'na gore; getiri oraninin, alict bankanin
1 yillik yatirim i¢in elde edecegi karin dagitilmasindan onceki briit karina esit
olmasit gerekse de, uygulamada Malezya Merkez Bankasi tarafindan para
politikas1 geregi aciklanan gecelik faiz orani, gosterge niteligindeki kar teklifi
ile ayn1 olmaktadir. Bankalararas1 mudaraba yontemi, yatinm amacryla degil
mevduat (deposit) yatirma amacryla kullanildig: i¢in bankalar, potansiyel kayip
beklentisi icerisinde degillerdir. Oysaki Islam ekonomisinde mudaraba islemi
ortaklik amaciyla yapildigindan kar elde edildigi kadar zarar edilme ihtimali de
mevcuttur. Bu nedenle, yatinm yapan sermayedarin, zarar etmeyi de goze
almas1 gerekir (Alam ve Rizvi, 2016: 75).

Asagida bu yonteme ait ikili iliskiye ait bir 6rnek gosterilmektedir. Bu
ornekte elde edilecek kar, bankalar arasinda belli bir oranda paylasilmaktadir.
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Sekil 1. Bankalararast Mudaraba Yontemi

1
A Bankasi1 — B Bankas1
(Yatirnmci- Rabbiil mal) | «——— (Girisimci-Mudarib)
2

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2008

1. A bankas likidite fazlasi olan yatinmci bankadir. A bankasi B bankasi ile
yaptig1 mudaraba anlasmasina istinaden B bankasina fon saglar.

2. B bankas: likidite eksigi olan bankadir. B Bankasi, A bankasindan aldig
fonu vadesine kadar faizsiz yontemlerle yatirim yaparak elde ettigi kan basta
yapilan sozlesmeye istinaden A bankasi ile paylasir. Sonugta vadesinde
anaparay1 ve A bankasinin paymna diisen kari, A bankasina 6der.

Vedia (Emanet) Kabulii Yontemi

Vedia kabulii yonetiminde faizsiz banka, islem giintiniin sonunda elindeki
fazla fonlan1 gecelik olarak Malezya Merkez Bankasi’na (BNM) yatirir. BNM,
ertesi glin, bir giin 6nce aldig fonu kendi takdirine bagh olarak bir bonus
(hibah) ile faizsiz bankaya geri 6der. Bonus miktar1 vedia sdzlesmesi igerisinde
yer almaz (Alam ve Rizvi, 2016: 77). Uygulamada merkez bankasinin 6dedigi
bonus miktar1 genellikle bankalararasi mudaraba yatinmlarinin ortalamasina
karsilik gelmektedir (Islamic Financial Services Board, 2008: 25). Giinlitk
yatirma limiti olmayip, faizsiz bankalar likidite fazlaliklarinin tamamini
BNM’ye vyatirabilirler. BNM ayrica bankalarla arasinda kurulmus olan
otomatik ihale sistemi aracihigiyla da kendi parasini, 1 haftadan 3 aya kadar farkh
vadelerle faizsiz bankalara vedia s6zlesmesi ile degerlendirebilir. Bu iirtin BNM
ile faizsiz bankalar arasinda kullanilmaktadir (Alam ve Rizvi, 2016: 77).
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Bu yontemin nasil kullanildig: ile ilgili 6zet bilgi asagidaki sekilde
gosterilmektedir

Sekil 2. Vedia Kabulii Yontemi

EEE— Malezya Merkez
I Bankas1 (BNM)
| 2a
2b
o Vadesinde
Bankasi
finansal
finansal .
Bonus kuruma geri
kurumdan u
kaynak toplar 6deme
Faizsiz Banka
o = — |

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2008: 54

1. Likidite fazlasim yonetmek isteyen faizsiz banka vedia sdzlesmesi ile
elindeki likiditeyi Malezya Merkez Bankasi’na gonderir.

2a. Merkez Bankasi, vadesinde likiditeyi faizsiz bankaya geri 6der.

2b. Merkez Bankasi, bu likiditeye ek olarak faizsiz bankaya isterse bonus
(hibah) 6demesi yapar.

Merkez bankasi bu drlinle faizsiz bankanin fazla likiditesini
degerlendirmektedir. Bu likidite fazlasi, vadesine kadar merkez bankasinda
saklanmakta ve vadesinde faizsiz bankaya geri ddenmektedir. Geri 6deme
esnasinda merkez bankasinin faizsiz bankaya bonus vermesi ise kendi
insiyatifindedir.

Emtia Murabahas1 Programi

Emtia murabahasi1 yontemi, katilm bankalarinin kendi aralarinda likidite
yonetirlerken kullandiklar1 en 6nemli araglardan biridir. Katihim bankalar1 bu
yontemi likidite yonetiminde konvansiyonel bankalarla da kullanmaktadirlar.
Teverruk temeline dayali olarak gerceklestirilen bu islemler organize teverruk
olarak da adlandirilmaktadir.

Asagida, Malezya’da yerlesik faizsiz bankalarin emtia murabahasi islemlerini
nasil gerceklestirdikleri gosterilmektedir.
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Sekil 3. Emtia Murabahasi Plasmani (Commodity Murabahah Placement)

Giin 1: Vadeli Emtia
B Bankasi < A Bankasi1
__________________ _’
Vadede: 1

Giin |: Nakit milyon Ringit + Giin 1: Nakit
olarak emtia Kar olarak| emtia
sat1 satin alimi

—>» Emtia

-~ Para Akist Ham Palmiye

S S el Sl Yagi Tedarikgisi

Kaynak: Alam ve Rizvi, 2016: 78

Sekil 3’te, A Bankasi, ham palmiye yagi tedarik¢isinden yatirnm yapmak
istedigi kadar mal satin alir. A Bankast daha sonra B Bankasina murabaha ile
vadeli olarak bu mali satar. B Bankasi bu mali1 A Bankasi ile aym fiyatla Malezya
Borsasi’'nda (Bursa Suq al-Sila - BSAS) satar. Borsa bu mali rasgele herhangi bir
aliciya satacaktir. Uygulamada genellikle B Bankasi, A Bankas: adina bir mal
alarak ticlincii tarafa (borsaya) satmakta ve istedigi nakde ulasmaktadir. Bu islem
pratikte teverruk sozlesmesine dayali bir islemdir (Alam ve Rizvi, 2016: 78-
80).

Vekalet (Vakala) Yatirim Yontemi

Vekalet, kisinin temsile uygun bir konuda bir bagkasini1 kendi yerine atamas:
olup vekalet vermek fikhen mesru bir islemdir. Vekalet ayn1 zamanda baglayici
olmayan (gayr-1 lazim) bir sozlesme tiirtidiir (AAOIFI, 2012: 476). Vekalet
yatirim sOzlesmeleri, faizsiz bankalar tarafindan ya kurumsal miisterilerinden
veya diger faizsiz bankalardan yatinm kabul etmekte kullanilmaktadir.
Malezya’da, Malezya Islami Bankacilik Kurumlar Birligi 24 Kasim 2009’da
standart vekalet yatirnm sozlesme islemlerini baslatmistir. Vekalet islemlerinin
kar dagitiminda mudarabada oldugu gibi bir kar paylagimi olmamaktadir.
Vekalet yatinmlarinda masraflar distildiikten sonra anapara ve kar yatirnmeiya
Odenir.

Asagida Malezya Merkez Bankasi ve faizsiz bir banka arasindaki vekalet
yatirimu isleminin agsamalart gOsterilmistir.
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Sekil 4. Vekdlet Yatirum Yontemi

Para Talebi 1
Merkez Bankas1 | _ TPtz Baimika
(Yatirimer) >
2 Likidite
K\ \\ Beklenep" 3
.. Anapara + Kérdan’
Y \B\qklenen Fazlds
*._ Kar- Masraf . Fon
AN . 4 // 4 ¢

Anapara - -,

Zarar \\ Fikhi A¢idan Uygun Varlik ve
™ Yatirim Enstriimanlari

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2014: 76

Rehin Anlagmasi1 Yontemi

Rehin anlasmasi ile fon arz eden taraf karz-1 hasen yontemi ile fon ihtiyaci
olan tarafi finanse etmektedir. Finansman saglayan taraf elindeki menkul
kiymetleri teminat olarak karsi tarafa iletir. Boylece fon arz eden tarafa bir
giivence verilmektedir. Ancak alicinin vadesinde geri 6demeyi yapamamasi
durumunda finansor elindeki teminatlar1 satma hakkina sahip olacaktir. Kalan
bir bedel olmasi durumunda da bakiyeyi alictya 6deyecektir. Asagidaki sekilde
rehin anlagmasinin isleyisi sematik olarak gosterilmektedir.

Malezya Merkez Bankasi, yukaridaki sekilde goriildiigii gibi para piyasasinda
likidite yOnetimi i¢in rehin anlasmasi yontemini kullanmaktadir. Bu islemin
getirisi hibe seklinde olmaktadir ve ortalama olarak bankalararas1 para piyasas
oranina dayanilarak belirlenir. Hibe verilmesi tamamen bor¢ alan tarafin
takdirinde olup, rehin veya karz sézlesmesinde hibe verilecegine dair bir vaad
olmamalidir (Alam ve Rizvi, 2016: 82).
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Sekil 5. Rehin Anlagmast Yontemi

3 Banka aldig1 fonu vadesinde geri l
— BNM borg | 1
Faizsiz Banka A o a0t Malezya Merkez Bankas1
! ankaya ton BNM) veya Faizsiz
Banka aldig1 saglar ¢ l;anlzla B
fona karsilik |
menkul )
kiymetlerini ! T
rehin olarak l L [
verir ' Banka krediyi geri !
O6demeyi basaramazsa, |
Menkul 4| BNM veya faizsiz banka i

Krymetler

icin menkul kiymetleri

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2014: 35.

Sat ve Geri Satin Al Yontemi (Islami Repo)

Bu yontem, saticimin aliciya anlasmaya varilan bir fiyatla varlik sattigi, iki
tarafli bir para piyasast islemidir. Sonrasinda her iki taraf da s6z konusu varlig
anlagsmaya varilan bir fiyatla saticiya satmay: vaad eden iki tarafli bir so6zlesme
yapmaktadir.

Asagida islem safthalar1 detayl olarak anlatilmistir:

1. Sat ve geri satin al sozlesmesi uyarinca islem yapan taraflar iki ayn
sozlesme diizenlerler.

a) Birinci sozlesmeyle satici faizsiz bir varlig: aliciya satar ve alici (yatirimer)
her iki taraf¢ca da mutabik kalinan bir fiyatla varlig: satin alir.

b) Ayrica alicinin, varligi ilk sahibine geri verecegini taahhiit eden ve
saticinin, varlig: belirli bir vadede belirli bir fiyata satin alacagina dair bir “satin
alma s6zlesmesi” diizenlenir.

2. Varhigin miilkiyeti birinci sézlesmeye gore aliciya (yatirimerya) devredilir.
3. Varlik ancak asagidaki kosullarla satilabilir:

a) Varlik ihraggisi bu sozlesme kapsaminda kendi varligini satin alamaz.
b) Sozlesmenin vadesi islem icin kullanilan varh@in vadesi icerisinde

kalmalidir.
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4. Sat ve geri satin al s6zlesmesinin icerdigi varlik, kar olarak gecici temettii
o0dememeli veya herhangi bir kupon 6demesi icermemelidir. Aksi halde satict
birinci s6zlesme uyarinca satist indirimli yapmalidir.

Bahreyn Merkez Bankas1 Faizsiz Para Piyasas1 Uriinleri

Bahreyn para piyasasinda ters murabaha (reverse murabahah) ve vekalet
yatirimi yontemleri en ¢cok kullanilan araglardir. Asagida Bahreyn Merkez
Bankasi’nin mevduat ve yatirnm amacl olarak kullandigi emtia murabahasi ve
vekalet yatirimi yontemleri hakkinda bilgi verilmistir.

Emtia Murabahasi Yontemi

Bu islem tiirtinde kars1 tarat konvansiyonel banka olabildigi gibi merkez
bankasi da olabilmektedir. Bu durumda merkez bankas: son kredi mercii veya
hazir imkanlar dahilinde likidite yonetimi i¢in bu enstriimani kullanir. Bir diger
kullanim amac1 ise uzun vadeli finansman saglamaktir. Bu durumda kars1 taraf
emtiay1 spot piyasada satarak bedeli tahsil eder (CBB Commodity Murabahah,
2019b).

Asagidaki Sekil 6’da faizsiz bir bankanin konvansiyonel bankada yaptig:
yatirim (plasman) islemi sematik olarak gosterilmektedir.

Sekil 6. Konvansiyonel Bankada Plasman Amacayla Emtia Murabahas

4 Vadeli . 3
Emtia Konvansiyonel | Emtia Alim
BrokerB |[€&--------- Banka -1 Broker A
(Acenta)
Vadede Bede A Spot Odeme
5 Tahsil 6 Yatirrmcidan N
fon alist
Yatillr;mm (Broker A ya
hesaplasma 6demek icin)
(satis geliri 1
---—=» Mal Akis1 A
——  Fon Akisi Faizsiz Banka / Yatirime1

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2008: 80
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1. Faizsiz banka konvansiyonel bankaya broker A’dan kendisi (faizsiz banka)
adina acentesi olarak emtia almasi i¢in para transfer eder.

2. Konvansiyonel banka broker A’dan emtia satin almak i¢in bedelini 6der.
3. Konvansiyonel banka broker A’dan emtia satin alir.

4. Satin alinan emtia broker B’ye vadeli olarak kariyla satilir.

5. Vade sonunda satis geliri elde edilir.

6. Konvansiyonel banka satis gelirinden kendi acentelik ticretini diserek
faizsiz bankaya 6deme yapar.

Vekilet Yatirimi Yontemi

2015 yilinda, Bahreyn Merkez Bankasi yerel faizsiz bankalarin fazla
likiditesini sterilize etmek ve merkez bankasina ¢cekmek ic¢in fikhi uyumlu
vekalet islemleri de kullanmaya basladi. Bu arag, Uluslararasi Islami Finans
Piyasasi’nin hazirladigi standart sézlesme ile kullanilmakta olup 1 haftalik kisa
vadeli bir tirtindiir. Merkez Bankas1 Fikhi Danigma Kurulu tarafindan bu triin
onaylanmustir. Bu islem, yerel faizsiz bireysel bankalardaki fazla likiditeyi emme
amactyla kullanilmaktadir. Bu yontemle likidite fazlaligini Merkez Bankasina
yatirmak isteyen faizsiz bankalara yatirim firsati sunulmaktadir.

Bireysel faizsiz bankalar bir vekalet sozlesmesi imzalarlar. Bu sozlesmede
faizsiz bankanin adina (miivekkil) yatirilan nakdi, Bahreyn Merkez Bankasi
vekil olarak isletmektedir. Bu sozlesmeye gore vekil olan Merkez Bankasi, bu
fonlar1 Onceden tahsis edilmis olan faizsiz sukuklara yatinm yaparak
degerlendirir. Vekalet tirtintiniin vadesi 1 haftadir ve her sali giinii bireysel
faizsiz bankalar bu aragtan yararlanabilirler (CBB Wakalah, 2018).

Vekalet islemlerinde, faizsiz bankalar operasyonel olarak likidite
yonetimlerini belli bir donem icin baska bir bankaya devredebilirler. Fakat
devralan bankanin da bir faizsiz banka olmasi1 gerekmektedir (Islamic Financial
Services Board, 2008: 76).

Kuveyt Merkez Bankas:1 Faizsiz Para Piyasasi Uriinleri

Kuveyt'te faizsiz bankalar, konvansiyonel bankalarla ayn1 diizenlemelere
tabi olup finansal sistem icerisindeki faizsiz bankalarin yapisina uygun bazi
diizenlemeler yapilmustir. Faizsiz bankalar, likidite fazlaliklarini degerlendirmek
veya likidite eksiklerini gidermek icin, ters emtia murabahasi (teverruk)
yontemini kullanmaktadir. Kuveyt Merkez Bankasi, son kredi mercii gérevini
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ters emtia murabahasi (teverruk) islemleri yoluyla gerceklestirmektedir (IMF,
2017: 47).

Ters Emtia Murabahas1 Yontemi

Asagdaki sekilde faizsiz bir bankanin merkez bankasi ile gerceklestirdigi ters
emtia murabahasi (teverruk) islem adimlan goriilebilir.

Sekil 7. Ters Emtia Murabahast (Teverruk) Yapisi

Adim 1 Metal
tizerinde hak

Merkez Bankasi ¢ Faizsiz Banka
_

Vadede
ddenecek Brokeral T Metal

taksitler borg tizerinde hak

Emtia Brokeri

Adim 2 Metal satim
emri
Merkez Bankasi Faizsiz Banka
—
Odeme

Bankaya Metal

Likidite borc iizerinde hak

¢cekme

Emtia Brokeri

Kaynak: IMF, 2015: 17

Ters emtia murabahasi yapisinda merkez bankasi, faizsiz bankaya bagvurup
kendisine satilmak tizere emtia satin almasini talep eder. Faizsiz banka bir emtia
komisyoncusu (broker) ile temasa gecerek belirli bir satin alma fiyatinda anlagir.
Faizsiz banka komisyoncu ile bir bor¢ anlagsmast yapar (fakat emtia brokerine
bir 6deme yapmaz). Merkez bankast murabaha s6zlesmesine benzer bir sekilde
faizsiz bankaya emtianin satin alma masrafina ek bir fazlalikla 6deme yapmay1
kabul eder. Sonrasinda merkez bankasi faizsiz bankadan satin aldig1 emtiay1
orijinal fiyatina satmasini ister. Brokerin faizsiz bankaya olan borcu bu asgamada
iptal edilir. Faizsiz banka, merkez bankasina kendi hazinesinden emtianin spot
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satis fiyatina esit tutarda bir 6deme yapar. Bu &deme piyasadan likidite
cekilmesini  saglamakta olup parasal operasyonlarin maliyeti spot fiyata
eklenecektir (IMF, 2015: 17).

Birlesik Arap Emirligi Merkez Bankas1 Faizsiz Para Piyasasi
Uriinleri

Birlesik Arap Emirligi’ndeki (BAE) faizsiz bankalar diger finansal kurumlarla
yaptiklar1 yatirim islemlerine kiyasla daha yiiksek oranda nakit tutmaktadirlar.
BAE Merkez Bankasi, faizsiz mevduat sertifikalar1 ihra¢ etmektedir. Ayrica
BAE Merkez Bankasi, repoya alternatif olarak teminathh murabaha iirtini
kullanma olanag ile de diger Korfez Ulkeleri’ne kiyasla likidite yonetiminde
cesitli kolayliklar saglamistir. Bu tirlin sayesinde faizsiz bankalar daha giicli
konuma gelmistir. Boylece konvansiyonel bankalarin nakitlerinden kar elde
etmeleri gibi faizsiz bankalar da ellerindeki nakitlerinden kar elde
edebilmektedirler. Dubai’de 2008 yilinda yasanan kriz doneminde BAE
Merkez Bankasi, faizsiz bankalara likidite saglamak amaciyla vekalet yatirimm
yontemini de kullanmustir. (Thomson Reuters, 2016: 16-17).

Teminatli Murabaha Yontemi

Teminatlh Murabaha Yontemi (collateralized murabahah facility — CMF),
Birlesik Arap Emirlikleri'nde faizsiz bankalara likidite saglamak i¢in
kullanilmaktadir. Ayrica bu {riin BAE Merkez Bankasi tarafindan para
politikast enstriimani olarak da kullanilmaktadir. BAE Merkez Bankasi (Central
Bank of UAE) bu tirtinti 23 Haziran 2011 tarihinde uygulamaya koymustur.
Murabaha sézlesmesine dayali olarak yapilandirlan bu {iriin AED (Arab
Emirates Dinar) doviz cinsi ile calisir. Teminat olarak fikhi agidan uygun faizsiz
mevduat sertifikalari (Islamic certificate of deposit) kullanilmaktadir. Kullanmilan
teminatin vadesi teminathh murabahanin vadesinden uzun olmalidir.

Teminath Murabaha Enstriimaninin ¢alisma sekli asagida gosterilmistir.
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Sekil 8. Teminath Murabaha Enstriiman
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Kaynak: CMF, 2018

1. BAE Merkez Bankasi, faizsiz bankay1 acente olarakgorevlendirir. Faizsiz
banka, merkez bankasinin acentesi olarak emtia saticisindan spot fiyattan 100
milyon AED’lik emtia satin alir. Mal spot olarak faizsiz bankaya teslim edilir.

2. Merkez Bankas1 emtiayi faizsiz bankaya belli bir kar ile satar. Faizsiz banka
geri 6demeyi vadesinde anapara arti kar olarak gerceklestirecektir. Faizsiz
banka, elindeki faizsiz mevduat sertifikalarini, vadesinde 6demenin gilivence
altina alinmasi i¢in teminat olarak merkez bankasina rehin olarak verir.

3. Faizsiz banka, sahip oldugu emtiay1, emtia alicisina spot fiyattan satar.
Bedeli ayn1 giin tahsil eder (CMF, 2018).

Incelenen Ulke Faizsiz Para Piyasalarinin ve Para Piyasas:
Uriinlerinin Degerlendirilmesi

Diinyada hemen hemen her Islam iilkesinde faizsiz finans sistemi ve faizsiz
bankalar yer almakla birlikte glintimiizde bazi iilkeler bu konuda olduk¢a
onemli adimlar atmistir. Ozellikle Giineydogu Asya iilkesi olan Malezya bu
konuda 6ncii konumdadir. Malezya’da, Bank Negara Malezya’nin da aktif
katkilartyla Islami Bankalararasi Para Piyasasi (IIMM) kurulmustur. Bu
piyasada, faizsiz bankalarin para piyasast ihtiyacinin giderilmesi i¢in pek ¢ok
tirtin kullanilmaktadir. Bu sayede faizsiz bankalar diger tilke faizsiz bankalarina
gore likidite yonetimlerinde avantajli hale gelmislerdir. Kullanilan tirtinlerin
bazilar1 diger Islam iilkelerinde caiz olarak kabul edilmeyen bey’ul-ine
sozlesmelerine dayansa da bunlar haricinde diger sozlesmelere gore de
yapilandinlmis pek ¢ok iirtin mevcuttur. Malezya’da, mudaraba, vekalet
yatirimi, emtia murabahasi (teverruk), karz ve icara sozlesmesine gore
yapilandirilan pek ¢ok iirtin mevcuttur.
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Korfez Ulkeleri incelendiginde ise, bu iilkeler arasinda faizsiz finansa en ¢ok
katk: yapan tilke olarak Bahreyn 6n plana ¢ikmaktadir. Bu iilkeyi Kuveyt ve
Birlesik Arap Emirlikleri izlemektedir. Bahreyn son yillarda faizsiz finans
alaninda 6nemli atihmlar yapmustir. Bahreyn Likidite Yonetim Merkezi
(LMC), Bahreyn Hiikiimeti tarafindan faizsiz bankacilik ve finans sektoriine
likidite yonetimi hususunda yardimei olmak amaciyla kurulmustur. Kuveyt ve
BAE’de ise genellikle emtia murabahasina dayali dirtinler kullanilmaktadir.
Kuveyt ters emtia murabahasimi tercih ederken, BAE teminath murabaha
yontemini kullanmaktadir. Asagidaki Tablo 1°de, arastirilan tilke 6rneklerinin
para piyasasinda kullandiklar tirtinlere dair 6zet bilgi verilmektedir.

Tablo 1: Makalede Arastirma Konusu Yapilan Islam Ulkelerinin Faizsiz Para
Piyasast Uriinleri

URUN ADI SOZLESME VADESI KULLANIM ALANI
TURU
Bankalararas Mudaraba Gecelikten *Bankalararas1 Piyasa
Mudaraba 1 yila kadar
Vedia Kabuli | Vedia Gecelikten *Merkez bankast faizsiz
(Emanet) 3 aya kadar | banka aras1
Emtia Teverruk 1 haftadan *Bankalararas: Piyasa
< Murabahast 6 aya kadar | *Merkez bankasi faizsiz
: banka arast
= Vekalet Vekalet 1 aydan *Bankalararas: Piyasa
< Yatirimu 3 aya kadar *Merkez bankasi faizsiz
= banka arast
Rehin Karz-1 Hasen | 1 haftadan * Bankalararas: Piyasa
Anlagmasi 6 aya kadar *Merkez bankast faizsiz
banka arast
Sat/Geri Satin | Bey'ul-ine ve | Gecelikten *Merkez bankast faizsiz
Al Vaad 1 aya kadar | banka aras:
(islami Repo)
4 Emtia Teverruk 1 haftadan *Bankalararas: Piyasa
E Murabahast 1 yila kadar
o Vekalet Vekalet 1 hafta *Merkez bankasi faizsiz
;E Yatirimi banka arast
i Ters Emtia Teverruk 1 haftadan *Merkez bankast faizsiz
E Murabahast 6 aya kadar | banka arast
2
Teminath Teverruk Gecelikten *Merkez bankast faizsiz
g Murabaha 3 aya kadar | banka aras1
i Yontemi
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Tabloda gorildagii gibi faizsiz para piyasast iiriinleri merkez bankasinin
gozetiminde bankalar arasinda kullamildigi gibi merkez bankasi ve faizsiz
bankalar arasinda da kullanilmaktadirlar. Para piyasasi {irtinleri; mudaraba,
teverruk, bey’ul-ine, vekalet, vedia, rehin ve karz sozlesmelerine dayali olarak
yapilandirilmislardir.

Para Piyasasi Uriinlerinin Dayandiklar1 S6zlesmelerin Fikhi Yénleri

Yukarida incelenen para piyasasi tirtinlerinin dayandiklar sozlesme tiirleri
mudaraba, teverruk, bey’ul-ine, vekalet, vedia, rehin ve karz basliklar altinda
toplanabilir. Asagida bu sozlesme tiirleri ve bu sozlesmelerden yapilandirilan
tirtinler fikhi acidan incelenmistir.

Mudaraba Soézlesmesine Dayali Uriinlerin Fikhi Yonii

Konusu mesru olmak sartiyla ilke olarak paylasim iizerine kurulan
ortakliklar fikihta caiz goriilmistiir. Fikih kitaplarinda ortaklikla ilgili kurallar
ve faizsiz bankalarin yikimld olduklart kurallar karsilastinldiginda faizsiz
bankacilik kurallar1 ¢cer¢evesinde uygulanan ortaklik (mudaraba) yontemlerinin
fikhen bir sakinca dogurmayacag: sonucu cikmaktadir (Bayindir, 2005: 131-
132).

Bankalararast mudaraba yontemi 1994 yilinda Malezya’da kullanilmaya
baglanmistir. Tk yillarda gelir iki farkli sekilde bankalar arasinda dagitiliyordu.
Bunlardan ilki taraflar arasinda bastan anlagilan paylasim orami, digeri ise
girisimci bankanin yilsonunda ilan ettigi yillik kar tutan ile ilgiliydi. Yatirimer
banka, elde edecegi kar oranim ilk basta bilmekte, fakat girisimci bankanin
yilsonu ne kadar kar elde edecegini bilmemekteydi. Bu nedenle elde edecegi
toplam kazanci bastan bilme imkani yoktu. Ayrica girisimci yilsonunda zarar
da aciklayabilirdi. Uygulamada girisimci bankanin yilsonunda elde ettigi kar,
basta anlagilan paylasim oranina gore taraflar arasinda bolistiliiyordu. Fakat
1995 yilinda yani uygulamanin baglangicindan 1 yil sonra Malezya Merkez
Bankasi, girisimci bankanin kar miktarini hayali bir sekilde belirleyip yatirimer
bankaya 6deme yaptigini ifade ederek mudaraba yatinmlarina %0.5 tutarinda
asgari kar orani belirlemistir. Buna ek olarak, her bankanin 15 giinde bir karlilik
oranint agiklamasi zorunlulugu da getirmistir. Bankalararas1 mudaraba yatirimu
fikhi agidan uygun bir tiriin olup Malezya Merkez Bankasi’nin bu trtine %0.5
oraninda asgari getiri sarti koymus olmasi nedeniyle islem mudaraba olarak
kabul edilememektedir. Islem giiniimiizdeki Malezya uygulamasi ile asgari
getiri saglayan faizli karz islemi olarak degerlendirilebilir (Bayindir, 2015: 215-
216).
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Teverruk ve Bey’ul-ine Sozlesmelerine Dayali Uriinlerin Fikhi
Yoni

Teverrukun sozlitk anlami “mal, hayr, giimiis ve kum rengi” olup v-r-k
kokiinden ttiremistir. Terim olarak ise “para bulmak, paralanmak, nakit talep
etmek ve nakit elde etmek” gibi anlamlara sahiptir. Fikhi olarak ise “nakit elde
etmek amaciyla bir mali vadeli satin alarak teslim aldiktan sonra o mal ilk
saticidan bir baska kimseye pesin olarak ilk alinan fiyattan daha ucuza satma

islemi” olarak tanmimlanir (Bayindir, 2015: 195).

Teverruk islemleri i¢in verilen hitkmiin bey’ul-ineye verilen hiikiimden
fark1 bey’ul-inenin faiz hilesi olmasi sebebiyledir. Ciinkii bey’ul-ine islemi borg
alan ve veren arasinda gerceklesir. Cogu fakih, bey’ul-ine isleminin megsru
olmaktan uzak oldugu, fakat teverrukun mibah oldugu kanisindadir. Fikhi
kurallara uyularak gerceklestirilen teverruk islemlerinin caiz kabul edilme
dayanagi Kur’an ve Siinnet’te alim satimi mesru gosteren delillerdir. Ayrica
teverruk, Islam Fikih Akademisi’nin kararlari, Suudi Arabistan Kidemli Alimler
Heyeti’'nin komisyon karart ve pek ¢ok damisma kurulu karariyla da teyit
edilmistir. Teverruka konu edilecek emtia; ticari mal, mesru sirket hisseleri,
yerel ya da uluslararast bir {iriin olabilir. Fakat emtianin yerel Griinler olmasi,
teverruk sozlesmesi yapilirken tiriinlerin var oldugunun tesbitinde ve emtiay1
teslim almak (hakiki kabz) isteyen misteriler icin uygun bir ortam
hazirlayacaktir (AAOIFI, 2012: 577-579).

Bey’ul-ine sozlesmelerine dayali gelistirilen finansal {iriinler aslinda ticaret
degil ticaret goriintiisii altinda faizli kredi islemleri olup, taraflarin niyetleri de
bellidir. Safii’'nin, taraflarin niyetinin ortaya ¢ikmasi halinde akdin fasit hale
gelecedi seklindeki goriisiine gore bu islemlerin mekruh akit olarak goriilmesi
gerekmektedir (Bayindir, 2015: 192-193).

Bir nakit yonetim araci olarak klasik fikihtaki tarif edildigi sekliyle teverruk
uygulamasinda fikhen bir mahzur yoktur. Cilinkii kurallarina uygun yapilan bir
teverruk islemi faizli islemler gibi Islam’mn yasakladigi islemler kapsamina
girmez. Ancak bu sozlesme tiiriine fakihler; istismar, hile ve faiz gibi amaclarla
kullanilmaya miisait oldugundan ihtiyath yaklasmislardir. Malezya’daki ham
palmiye yag: iizerine emtia murabahasi yapilan borsa (Bursa Malaysia Suq-al
Sila) ise bu ¢ercevede kullanima uygun olarak degerlendirilebilir. Palmiye
yaginin ger¢ek anlamda almip satildigi bu borsa, ticaret amaciyla ve nakit
yonetiminde emtia murabahasi islemleri i¢in kullanima uygun bir borsadir.
Emtia murabahasi islemlerinin yapildigi diger bir borsa ise Londra Metal
Borsa’st olup bu borsada islemler tiirev niteligi tasiyan emtia sozlesmeleri
tizerinden yapilmaktadir. Bu nedenle bu borsadaki islemler emtia murabahas
islemlerini  gerceklestirmek acisindan  fikhi  bakimdan uygun olarak
distiniilmemektedir (Bayindir, 2015: 216-217).
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Vekalet Sozlesmesine Dayali Uriinlerin Fikhi Yo6nii

Vekalet kelimesi, sozlik anlami olarak birine giivenmek veya bir isi
glivenilir bir kisiye birakmak anlamina gelen “vekil” kokiinden tiiremistir.
Fikihta ise, bir kisinin baska birine kendi adina hukuki bir islem yapma yetkisi
vermesini ifade eder.

Teorik sekli ile uygulanmasi halinde vekalet yatirimi yontemi fikhi a¢idan
uygun olan vekalet sozlesmesi ile gerceklestirildigi icin caiz bir Uriindiir.
Isletmeci olan banka, yatinmmci olan bankanm fazla fonunu vekil sifati ile
isletmekte olup, risk ve getiri yatimmei bankaya ait olmaktadir. Isletmeci olan
banka ise yaptig1 vekalet hizmeti karsihginda komisyon almaktadir. Ayrica
isletmeci banka, anlasma yapilan kar orani iizerindeki kara da sahip olmaktadir.
Bu tip bir uygulama fikhi a¢idan uygun goriilmektedir (Bayindir, 2015: 217).

Vedia (Emanet) S6zlesmesine Dayali Uriinlerin Fikhi Yo6nii

Vedia (emanet) modelinde merkez bankasi faizsiz bankanin mevduatini
koruma altina alir. Her ne kadar mevduat faizsiz bankaya ait olsa da, faizsiz
banka merkez bankasinin mevduati fikhi a¢idan uygun bir alanda
degerlendirerek gelir yaratmasina da izin verebilir. Bu gelirin bir kismu isletme
masrafi olarak merkez bankasi tarafindan alinabilecegi gibi bir kismi da bonus
(hibah) olarak faizsiz bankaya &denebilir. Eger merkez bankasina mevduati
kullanarak gelir Gretmesi i¢in izin verilmezse, anlasmay1 ekonomik acidan
uygulanabilir bir hale getirmek amaciyla faizsiz bankanin bir ticret talep etmesi
gerekecektir (Bank of England, 2017b: 162). Fakat bu ticret, merkez bankasina
verilen paranin faizi yerine gececeginden faizsiz bankaya fikhi a¢idan uygun bir
getiri saglamayacaktir.

Rehin S6zlesmesine Dayali Uriinlerin Fikhi Yonii

Malezya’da uygulanan rehin anlasmasi islemlerinde, nakit kredi karsilig1 bir
menkul kiymet, rehin olarak kredi veren bankaya verilir. Bu islem karsiliksiz
karz olarak adlandirilmaktadir. Rehin alinan menkul kiymete koruma masrafi
alinmakta ve bu masraf, piyasadaki faiz oranlarina gore belirlenmektedir. Bu
tirtin ile karsiliksiz karz verilmis olmakta olup, kredi alan taraf da faize girmeden
rehin olarak verdigi menkul kiymetin koruma masrafina katlanmis olmaktadir.
Fakat bu iglem hileli faizcilik olarak da adlandirilmaktadir. Clinki fikihta rehin
akitleri ivazlh akitlerden olmayip, teminat amach akitlerdendir. Rehin akdi
normalde bagka bir s6zlesmeden dogan alacagin garantiye alinmasi amaciyla bu
sozlesmeye destek amach olarak kullanilmaktadir. Fakat uygulamada alacagin
teminati, yani garanti icin degil verilen borca kars: elde edilen gelire mesruiyet
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kazandirma amach olarak kullanilmaktadir. Ciinkii 6denen koruma masrafi,
koruma icin harcanan masrafa degil, piyasadaki faiz oranlarina gore
belirlenmektedir. Bu nedenle rehin anlagmasi, maksadi disinda faiz
sozlesmesinin bir araci olarak kullamildigindan fikhen caiz bir triin degildir
(Bayindir, 2015: 218).

Karz Sozlesmesine Dayali Uriinlerin Fikhi Yonii

Karz terimi, sozlikte “karsihk vermek, kesip koparmak” anlamlarina
gelmektedir. Terim olarak ise “birisine bor¢ verme veya geri alinmak tizere
mal verilmesi”dir. Kur’an’da mecazi bir ifade ile kullamldig: sekliyle “Allah’a
giizel sekilde bor¢” yani “karz-1 hasen” veren kisiye bunun kat be kat fazlasiyla
geri 6deneceginden bahsedilir. Hanefi mezhebinde; karz, misli bir malin yani
piyasada emsali bulunan bir malin, emsali sonradan iade edilmek kaydiyla bir
bagkasina verilmesidir. Maliki mezhebinden Ibn Arefe’ye gore ise karz,
milkiyet konusu mali, hemen 6denmesi gerekmeyen bedel karsiiginda bir
baskasina vermektir (Ibn Arafe, Rassa, 1992). Safii ve Hanbeli mezheplerinde
karz, “Bir malin bir bagkasina bedeli iade edilmek tizere verilmesi” olarak
tanimlanmustir. Fakat burada her hangi bir maldan ziyade miibadele amaciyla
kullanilan mallar tizerindeki bor¢lanma kast edilmektedir.

Fikhi a¢idan karz, baglayict olmayan akitler grubunda yer almakta olup, bu
akit caiz akitler arasindadir. Bu 6zelligi sebebiyle karz olarak bor¢ veren kisi
istedigi zaman bu borcu geri talep edebilmektedir. Akit baslangicinda bir
vadenin sart olarak kosulmas: ise fakihlerin pek ¢coguna gore baglayici olarak
degerlendirilmez.

Karz akdinin konusu Hanefi ve Zeydiyye mezheplerine gore misli mallardir.
Bunun sebebi, bu mezheplerde bir karz akdinin ariyet yani odiingten farkli
olarak aynin yani esyanin iadesi degil emsalinin yani mislinin iadesinin soz
konusu olmasidir. Maliki, Hanbeli, Safii ve Imamiyye mezheplerinde ise karz
akdi, selem isleminin (paranin pesin 6denip malin vadesinde teslim alinmasr)
bir tlirii olarak goriilmistiir. Yani seleme konu olan her malin (6zellikleri
belirlenerek mazbut hale getirilen mallarin) karz akdine de konu olacag: hitkme
baglanmustir. Bir Zahiri fakihi olan Ibn Hazm’a gore ise temlik ve temelliike
uygun olan tiim mallar karz akdi ile verilebilir (Apaydin, 2001: 520). Karz
islemi bir 6diing verme islemidir ve karz islemine sadece misli mallar konu
olabilirler. Yani miibadele araci niteligi tasiyan mallarda karz s6z konusudur.
Altin, giimiis ve para da misli mal kategorisine girmektedir (Ozdemir, 2012:
127).

Karz verene menfaat saglayan bir islemin caiziyeti tartiyma konusu olmustur.
Fikihta karz verene herhangi bir menfaat saglayan bir sart1 iceren bir karz akdi
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caiz degildir. Mesela, fazlasiyla iadede bulunma sartiyla karz verilmesi veya
evini karz verene satmasi gibi kosullarla bir baskasina karz akdi ile borg
verilmesi caiz degildir. Verdigi karz dolayisiyla menfaat elde etmeye fikihta
“ribe’l-kuruz” ve “karz-1 ribevi” adi verilmistir (Apaydin, 2001: 520). Karz
alan bir sahsin fazla bir miktarla geri 6demesi caiz olmayip bu hitkiim 6nceden
konulan sarta ve fazla 6demenin 6nceden bilinmesine baglidir. Akit aninda fazla
o0deme sart1 mevcut degilse, karz alan kisinin kendi rizasi ile aldig1 bor¢tan daha
fazlasini geri 6demesi ise caiz olarak degerlendirilmistir (Karaman, 1989: 251).

Tekaruz Yontemi

Islam iktisadinda faiz yerine karsilikli kredilesme yani tekaruz sistemi kabul
edilmektedir (Karagiille, 1993: 71). Bu yontemde kredi kullanan, kullandig:
kredi kadar kredi kullandirana kredi agmis olur. Bir baska deyisle krediyi
kullanan, kullandig: siire kadar kars1 tarafa kredi verme sorumlulugu altina girer
(Erol, 2019). Tekaruz yonteminin bir diger tanimu ise su sekilde yapilabilir. Bu
yontemde, bir kisi veya kurum, ne kadar kredi verdiyse o kadar kredi almaya
ve verdigi kredi, ne kadar stire kars1 tarafta kaldiysa o siire kadar kredi kullanma
hakkina sahip olur (Eskicioglu, 2019).

Karsilik karz (mubadeletii’l-kuruz) veya tekaruz islemi; pek ¢ok fakih, Al-
Baraka, Kuveyt Finans Kurumu (Kuwait Finance House) ve bircok bankanin
danigma kurullan tarafindan caiz olarak degerlendirilmistir. Bu goriislere gore;
karzlarin karsilikhi olmasi sarti kosularak verilmemesi ve icerisinde faiz sartinin
bulunmamasinda fakihler goriis birligine varmuglardir. Racihi Bank ve Al-
Baraka’ya gore ise taraflar aralarinda 6n anlasma veya wvaadlesme gibi
mutabakatlar yapabilirler (Durmusg, 2008: 159).

Akdemir’e (1987) gore; faizsiz bankalar kurulus asamalarinda merkez
subeleri ile diger subeleri aralarinda karsihikli kredilesme yani tekaruz islemi
yapabilirler. Bunun i¢in her sube merkez subede bir hesap agmali ve subeler
fazla paralarin1 bu hesaplara yatirmalhidirlar. Bunun karsihginda ihtiyaglar

halinde merkez subeden kredi alabilirler (Akdemir, 1987: 198).

Tekaruz isleminin caiz oldugunu savunan fakihler bu islemlerin faiz, faiz
siphesi, cehalet, garar ve zulim gibi olumsuzluklar icermediginden ve hatta
taraflar1 faizli diger islemlerden uzaklastirmasi nedeniyle tesvik edilmesi
gerektigini ve bu islemlerde taraflarin ortak ve esit yararinin bulundugunu ileri
sirmislerdir. Karz karsihiginda karz verme islemi, bir bankanin diger banka
veya misterisine karst bir tesvigi sayilmaktadir. (Durmus, 2008: 160).
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Tekaruz Yontemine Istinaden Merkez Bankalarina Onerilen
Uriinler

Merkez bankalar1 para piyasasinda likidite yOnetimini konvansiyonel
bankalarla faizli yontemlerle gerceklestirirler. Faizsiz bankalar1 da yonetme
durumunda olan merkez bankalar faizsiz yontemler kullanmak zorundadirlar.
Bu nedenle bir merkez bankasi, faizsiz bankalarin aktif faizsiz bir para piyasasi
olusturmalar: i¢cin bankalararas: tekaruz piyasasi kurup yonetebilir. Bu yapinin
disinda bir merkez bankasi faizsiz bankalarla likidite yonetimine girmek icin de
tekaruz yontemini kullanabilir.

Asagida her iki Griin tipi hakkinda detayli bilgi verilmistir.
a. Bankalararas1 Tekaruz Piyasasi

Bankalararas1 tekaruz piyasasi, piyasadaki bankalarin birbirlerine karsilikh
olarak karz sozlesmeleri yoluyla bor¢/kredi verebilecekleri bir piyasadir. Bu
yapida faizsiz bir banka merkez bankasina verdigi teminat karsiiginda diger
faizsiz bankadan faizsiz olarak bor¢ verdigi tutar kadar borg alabilir. Bu sistemde
bor¢ veren taraf faizsiz olarak karsilk beklemeden bor¢ verecek ve ihtiyac
duydugu zaman, bor¢ verdigi tutara kadar faizsiz olarak borg¢ alabilecektir.

Merkez bankalarinin  yonettigi  konvansiyonel bankalararasi  para
piyasalarinda birbirlerine bor¢ veren taraflar birbirlerini tanimazlar. Ciinkii
piyasadaki herhangi bir bankadan borg alabilirler. Tekaruz yonteminde ise bor¢
veren taraf ve bor¢ alan taraf birbirini tanimak zorundadir. Cilinkii karsilikl
bor¢lanmada, bor¢ verilen taraftan bor¢ verilen tutara kadar sonradan borg
alinacaktir. Bu nedenle hangi bankaya bor¢ verilmigse o bankadan da aym
tutara kadar bor¢ alinabilmesi ancak taraflarin birbirlerini tanimalan ile
miimkiin olacaktir. Merkez bankasinin asil amaci, piyasada borg¢ veren ve borg
alan taraflara giiven veren ve faizsiz ¢alisacak bir yap1 olusturmaktir. Merkez
bankas1 bu islemler icin bor¢ alan taraftan teminat alacak ve taraflardan iglem
basina komisyon tahsil edecektir.

Sekil 9’da bu yapr i¢in tasarlanan yapi goriilmektedir. Merkez bankasi bu
yapida tiim faizsiz bankalar nezdinde tekaruz islemlerinde kullanacaklar rezerv
ve teminat hesaplart acacaktir. BoOylece merkez bankasi, fon fazlasi olan
bankadan aldigi likiditeyi fon talep eden bankaya bu hesaplar aracihigiyla
transfer edecektir.  Fon talep eden banka merkez bankasinda teminat
bulunduracak ve karsihiginda elde ettigi likiditeyi vadesinde aldigi miktarda
aynen geri 6deyecektir. Alinacak olan teminat, bor¢ veren bankaya giivence
saglamak amaci tagitmaktadir.
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Sekil 9. Bankalararasi Tekaruz Piyasasi

Adim 1
1 Merkez Bankasi
2 3
Fon Fazlasi Fon Fazlasi
Likidite Likidite
X Bankas1 —> s —> Eksigi » | Y Bankas:
o Ol Olan s
(Likidite Ba nl?:ya e (Likidite
Feclos Ait Rezerv Ait Rezerv E\lf<s1g1
Var) <+--1 veTeminat |-~ ve - ar)
Hesaplari Teminat
Hesaplari
5 ) R 4
Geri Odeme Vadede Geri OcPeme
Adim 2
6 Merkez Bankasi
7
8 Fon Fazlas1 Fon Fazlas1
Likidite P Likidite P
X Bankasi | < Eksigi “ Fazlast < Y Bankasi
Olan Olan [
(LikifliFe Bankaya Tt (i;lklldlte
Eksigi Ait Rezerv Ait Rezerv %Z el
Var) -+—p| veTeminat |___ ve -1 ar)
Hesaplart Teminat
Hesaplari
9 . . 10
Vadede Geri Odeme Geri Odeme
Adim 1:

1. X bankasi ve Y bankasi aralarinda tekaruz sdzlesmesi yaparlar. Sézlesmede
karz olarak verilecek tutar ve vade belirlenir. Ilgili sdzlesme merkez bankasina
iletilir.

2. Sozlesmeye istinaden likidite fazlas1 olan X bankasi, elindeki likidite
fazlasin1 merkez bankasina transfer eder.

3. Likidite eksigi olan Y bankasi merkez bankasindaki teminat hesabina
gereken teminati yatirir. Merkez bankasi, ilgili bedeli likidite fazlas1 olan X
bankasinin rezerv hesabindan likidite eksigi olan bankanin rezerv hesabina
aktarir. Likidite eksigi olan Y bankasi, bu bedeli islem vadesine kadar kullanir.
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4. Sozlesmede belirlenen vadede, likidite eksigi olan X bankasi 6nceden
aldigi bedeli aymi tutarda merkez bankasina yatirir ve teminatini merkez
bankasindan geri alir.

5. Merkez bankasi, likidite fazlasi olan Y bankasinin rezerv hesabina ilgili

bedeli oder.

Adim 2:

6. Merkez bankast Adim 1’de verilen borg tutart ve vadesi kadar karz veren
X bankasina bor¢lanma ve siire limiti belirler.

7. Likidite eksigi olan X bankasi daha Onceden bor¢ verdigi bankadan
likidite talebinde bulunur. Y bankasi elindeki likiditeyi merkez bankasina
transfer eder.

8. Likidite eksigi olan X bankas1 merkez bankasina teminat yatirir. Merkez
bankas, ilgili bedeli likidite eksigi olan X bankasinin rezerv hesabina aktarir.
Banka, bu bedeli islem vadesine kadar kullanir.

9. Belirlenen vadede, X Bankasi 6nceden aldig1 bedeli ayni tutarda merkez
bankasina yatirir ve teminatint merkez bankasindan geri alir.

10. Merkez bankasi, likidite fazlasi olan Y bankasinin rezerv hesabina ilgili

bedeli oder.

Likidite fazlast durumunda karz veren banka, likidite ihtiyaci duydugunda
daha 6nceden verdigi bedelden daha azini veya azami aldigi bedel kadarini aym
yontemin tersiyle diger bankadan tekaruz yodntemiyle alir. Burada dikkat
edilmesi gereken husus, verilen borcun vadesine kadar kullanilmasi ve bu
stirenin astlmamasidir. Boylece faizsiz bankalar ellerinde fazla olan atil likiditeyi
ihtiyact olan diger bankaya karsilik beklemeden faizsiz olarak verebilirler ve
ihtiya¢ durumunda da aym1 bankadan faizsiz olarak borg alabilirler.

Bankalararas1 tekaruz piyasasin1 kullanacak olan bankalarin, piyasa faiz
oranlarindaki beklenen degisime gore pozisyon almalari gerekir. Faizlerin
dalgali oldugu doénemlerde borg olarak verilen ya da almman paranin maliyeti
degisecegi icin bankalarin beklentilerine gore pozisyon almalar gerekecektir.
Ayrica enflasyonun yiiksek seyrettigi iilkelerde bor¢ verilen ve bor¢ alinan
vadelerde olusabilecek olan enflasyon farkinin hesap edilmesi ve karsilikli
netlesme yoluyla bu farkin 6denmesi de miimkiindiir.

b. Merkez Bankas1 Tarafli Tekaruz Yonetimi

Tekaruz yontemi, bankalararasi tekaruz yonteminden farkli olarak bir
merkez bankasi ve bir faizsiz banka arasinda, merkez bankasimnin siki para
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politikast uyguladigt dénemlerde merkez bankasinin rezervlerini artirmak
amaciyla kullanilabilir. Bu driinde, faizsiz banka elindeki ihtiya¢ duymadig:
fazla fonu merkez bankasina tekaruz sozlesmesine istinaden faiz talebinde
bulunmadan transfer eder. Buna karsilik, faizsiz bankanin likidite ihtiyaci
duydugu zamanlarda merkez bankasi, daha 6nce nezdinde tuttugu kadarlik bir
likiditeyi tutulan slire kadar faizsiz bankaya 6der. Bu yontemde karsilikli
tutulacak olan para, tilkenin milli parasi olabilecegi gibi doviz ve altin cinsinden
de olabilir. Asagidaki Sekil 10’da merkez bankasi tarafli tekaruz yapist
gosterilmistir.

Sekil 10. Merkez Bankasi Tarafli Tekaruz Yontemi

Adim 1
1
ERre Fon Fazlasi
Banka EEE—— Merkez Bankasi
Adim 2
Merkez Bankasi
2
Teminat
Faizsiz i Faizsiz Bankaya
Banka Ait Rezerv ve
D it it Teminat Hesaplari
Likidite
Ihtiyacinda 3
Fon Temini

1. Faizsiz banka ve merkez bankasi aralarinda tekaruz sozlesmesi yaparlar.
Sozlesmede 6denecek tutar ve vade belirlenir. Likidite fazlasi olan faizsiz banka
elindeki likidite fazlasin1 merkez bankasina transfer eder.

2. Faizsiz banka likidite ihtiyaci duydugunda merkez bankasinda teminat
hesabina gereken teminat1 yatirir.
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3. Merkez bankasi, daha dnceden belirlenen limitle faizsiz bankanin ihtiyag
duydugu bedeli faizsiz bankaya ait rezerv hesabina yatirir veya faizsiz bankaya
dogrudan transfer eder.

Uriin yukaridaki sirayla kullanilabilecegi gibi tam tersine faizsiz bankanin
likidite ihtiyact duymasi halinde verecegi teminata istinaden merkez
bankasindan talep ettigi tutar1 tedarik edebilir. Sonrasinda tuttugu tutar ve vade
kadar merkez bankasinda para tutmahdir.

Tekaruz Yontemine Istinaden Tasarlanan Uriinlerin Genel
Degerlendirmesi

Tekaruz yontemi hem bankalararasi para piyasast kurulmasinda hem de
faizsiz banka ve merkez bankas: arasinda likidite yonetiminde kullanilabilecek
bir yontemdir. Tekaruz yontemine istinaden tasarlanan iriinlerin avantajh
yonleri bulundugu gibi dezavantajli yonleri de mevcuttur.

Uriinlerin avantajlar asagidaki gibi siralanabilir.

e Bir merkez bankasi organize ve faizsiz bir para piyasast kurmak
istediginde Bankalararas1 Tekaruz Piyasasi adiyla bir piyasa kurabilecektir.

e  Merkez Bankasi son kredi mercii gorevi geregince faizsiz bankalarin
acil likidite ihtiyaclarim1 Merkez Bankasi Taraflh Tekaruz Yontemi ile
giderebilir. Acil likidite ihtiyacini gideren banka sonradan aldigi tutar ve
vadede merkez bankasinda para tutmahidir.

e  Merkez Bankasi Tarafli Tekaruz Yontemi sayesinde faizsiz bankalar atil
fonlarini sonradan bor¢lanmak i¢in merkez bankasinda faizsiz olarak saklama
imkani elde edebileceklerdir.

e  Merkez Bankasi Tarafh Tekaruz Yontemi ile faizsiz bankalarin atil
fonlarin1 merkez bankasinda tutmalariyla belirli siirelerle merkez bankas:
rezervlerinde artig saglanabilecektir.

e  Merkez Bankas: Tarath Tekaruz Yontemi sayesinde merkez bankalari,
faizsiz bankalarin belli stirelerle merkez bankasinda para tutmalar1 sayesinde
parasal sikilasma donemlerinde parasal tabani daraltabilme imkanina sahip
olabilecektir.

e Tekaruza dayali dirtinlerle likidite fazlasi zamanlarinda verilecek olan
uzun vadeli borg¢lar sayesinde likidite sikisiklign durumlarinda uzun vadeli
finansman saglanabilecektir.

e  Faizsiz banka misterilerinin cari hesaplarindaki fonlarimin tekaruza
dayali yontemlerle yonetilmesi durumunda miisteriler nezdinde faizsiz
bankaciliga bakis acisinda pozitif algi olusturulabilecektir.
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e  Bankalararas1 Tekaruz Piyasasinda tilkenin milli parasi karsilikli olarak
bor¢ almip verilecektir. Merkez Bankasi Tarafli Tekaruz Yonteminde ise
karsilikli tutulacak olan meblag, sadece tilkenin milli parasi degil doviz veya
altin da olabilecektir.

Uriinlerin dezavantajlari ise asagidaki gibi siralanabilir:

e  Bankalararas1 Tekaruz Piyasasi, faizsiz bir piyasa olacagindan merkez
bankalari, belirledikleri politika faizini bu piyasada kullanamayacaklardir. Bu
nedenle merkez bankalarinin para politikasi hedeflerine ulagmalarinda bu
yontem etkisizdir.

e  Bankalararasi tekaruz piyasasinda bankalarin ¢cogunun ayni anda likidite
ihtiyact icerisinde olmalari durumunda sistem saglikli calismayacak ve
likidite ihtiyac1 olan banka bu piyasadan likidite talep ettiginde bu likiditeye
ulasamama riskine sahip olabilecektir. Aymi sekilde bir tilkede bankacilik
sektori stirekli likidite fazlasi veriyorsa bu tirtin kullanilamayacaktir.

e Merkez bankasimin faiz oranlarim disirdigti ya da artirdig
donemlerde bor¢ alinan ve verilen vadede paranin maliyeti birbirinden
farklilasacaktir. Bu durumu bankalarin 6nceden kabul etmeleri gerekmekte
ve beklentilerine gore pozisyon almalar gerekmektedir.

e  Kronik yiitksek enflasyon yasanan iilkelerde veya enflasyonun yiiksek
seyrettifi donemlerde, bankalar birbirlerinde karsilikli para tuttuklan
donemlerde enflasyon nedeniyle olusan deger kayiplarini karsilikli olarak
telafi etmek durumunda kalacaklardur.

SONUC

Makalede faizsiz para piyasasinda oncii rolleri olan ve bu alanda faizsiz
bankalara ¢esitli faizsiz para piyasasi tirtinti sunan tilke merkez bankalarinin para
piyasast triinleri incelenmis ve bu tirtinler fikhi a¢idan degerlendirilmistir. Bu
trtinlerin pek ¢ogu fikhi acidan tartigmali driinler olup sadece mudaraba ve
vekalet sozlesmesine gore yapilandirilan triinler fikhen uygun bulunmaktadir.
Fakat bu driinlerin saha uygulanmasinda da islemleri faize tasiyan bazi
aksakliklar mevcuttur. Faizsiz para piyasasindaki triin cesitliligine katkida
bulunmak amaciyla bu makalede tekaruz yontemine dayali iki farkl iriin
sunulmustur. Bu irlinler; “Bankalararasi Tekaruz Piyasasi” ve “Merkez
Bankasi Tarafli Tekaruz Yontemi”dir.

Makalede onerilen “Bankalararast Tekaruz Piyasasi” sayesinde tilkenin milli
parast hem konvansiyonel ve faizsiz bankalar arasinda hem de faizsiz bankalarin
kendi aralarinda faizsiz olarak bor¢ alinip verilebilecektir. Bankalar likidite
fazlasina sahip olduklarinda bu likiditeyi likidite ihtiyaci olan bankaya
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bor¢/kredi olarak verecek ve daha sonra ihtiya¢ duydugunda karsi bankadan
onceden tuttugu siire ve tutara kadar bor¢/kredi alabilecektir. Bu piyasadan
faizsiz  bankalar kadar talep eden konvansiyonel Dbankalar da
faydalanabileceklerdir. Bu piyasayr kurup organize olarak yonetecek olan
kurum o tilkenin merkez bankasi olup, bu banka bor¢ alacak bankaya teminati
karsihiginda talep ettigi likiditeyi 6deyecektir.

“Merkez Bankas1 Tarafli Tekaruz Yontemi” sayesinde ise merkez bankast
ve bir faizsiz banka aralarinda karsihikli olarak karz sozlesmeleri yoluyla
bor¢/kredi alig verisi yapacaklardir. Faizsiz banka likidite fazlasim merkez
bankasina iletecek olup, likidite ihtiyaci duydugunda merkez bankasindan
faizsiz olarak teminati karsihginda talepte bulunacaktir. Boylece merkez bankas:
rezervlerinde arti saglanabilecek ve piyasadaki sikilasma donemlerinde merkez
bankasi para tabanini daraltabilecektir. Ayrica bu islemler tlkenin milli para
birimi ile yapilabilecegi gibi doviz ve altin ile de ger¢eklestirilebilecektir.

Bahsedilen bu avantajlara ragmen, triinlerin faizsiz olmalar1 nedeniyle
merkez bankalar1 bu tirtinleri kullanarak para politikasi hedeflerine ulasmak i¢in
belirledikleri politika faizini para aktarim mekanizmasi yoluyla bankalar
tizerinden piyasaya iletemeyeceklerdir. Ayrica bu tiriinler bankacilik sisteminin
sirekli  likidite fazlas1 veya likidite ac¢ig1  verdikleri donemlerde
kullanilamayacaktir. Fakat bu tirtinler faizsiz bankalarin likidite dengesine sahip
oldugu iilkelerde ve donemlerde rahatlikla kullanilabilir driinler olup, bu
tirlinlerin faizsiz para piyasast Griinleri olmalar1 ve siralanan avantajlari nedeniyle
hem  bankalarin  birbirlerinden  hem  de  merkez  bankasindan
bor¢lanabilmelerine/ bor¢ vermelerine uygun trtinlerdir.

Merkez bankalarinin esas gayesi; fiyat istikrarini saglamak ve finansal
degerleri reel tretim yatirimlarina kanalize etmek olup, gayesi sembolik
degerler tizerinden faiz kazanmak veya kar elde etmek degildir. Bu nedenle,
tikhi a¢idan uygun olan tekaruz yontemi yoluyla itiretilen Griinlerin, merkez
bankalarinin para piyasasi yonetiminde kullanilmaya basglanmasiyla birlikte
faizsiz bankalar da yeni faizsiz para piyasasi tirtinlerine sahip olacaklardir. Karz
sozlesmesine gore makalede Onerilen “Bankalararasi Tekaruz Piyasasi” ve
“Merkez Bankasi Tarafli Tekaruz Yontemi”, fikhi acidan uygun olan
mudaraba s6zlesmesi ve vekalet sozlesmesine gore olusturulan yontemlere ek
olarak merkez bankalarinin faizsiz para piyasasi islemlerinde kullanilabilir.
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