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TEVERRUK’UN GUNUMUZ FINANSAL PiYASALARDAKI
UYGULAMASI VE DIJITAL BiR TEVERRUK PLATFORMU
ONERISI

ORHAN KOYUNCU

Giiniimiizde Teverruk Islami Finans Sektoriiniin gesitli alanlarinda
kullanilmakta ancak organize olmasi sebebiyle fikhi olarak c¢esitli sorunlar
barindirmaktadir. Bununla birlikte Teverruk islemleri i¢in gerekli hizmet genellikle
Ingiltere ve Malezya merkezli Borsa veya Emtia araci sirketlerinden ithal
edilmektedir. Fikhi bakimdan sorun teskil etmeyecek sekilde Klasik Teverruk tiriinii
ise glinimiiz finansal ihtiyaglarina cevap verecek nitelikte gelistirilmeye muhtagtir.
Tezimizde, uluslararasi ve yerel fikhi standartlara uygun, blok zincir ve akilli
sozlesmelere dayali, dijital emtia ile siirecin tasarlandigi, taraflarin tek bir sdzlesme ile
entegre olabildigi, teknolojik, seffaf, denetlenebilir, verimliligi ve siirdiiriilebilirligi
onceliklendiren Dijital bir Teverruk platformu sunulmaya ¢alisilmistir. Bu kapsamda
piyasada yaygin mevcut uygulamalar incelenmis, bunlara kiyasla Islami finans ilkeleri
ile uyumlu oldugu diisiiniilen likidite yOnetimi ve ger¢ek piyasa sisteminde
isleyebilecek nakit finansman amach iki ayri teverruk modeli i¢in 6rnek ¢6ziim

Onerileri sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Teverruk, Murabaha, Finansman, Blok zincir, Akilli

sozlesmeler, Token, Dijital emtia



ABSTRACT

EXECUTION OF TAWARRUQ IN TODAY’S FINANCIAL
MARKETS AND PROPOSAL FOR A DIGITAL TAWARRUQ
PLATFORM

ORHAN KOYUNCU

Tawarrug has been used in various fields of the Islamic Finance Sector, but the
existing structures contain many problems in terms of sharia because they are
organized and collusive. Besides, the need for Tawarruqg transactions is generally
imported from British and Malaysian origin stock exchange or commodity brokerage
companies. In addition, today, the structures that provide Classic Tawarruq service for
cash financing needs are very limited and need to be improved in terms of sharia and
efficiency. In our thesis, the aim is to create a Digital Tawarruq platform that complies
with international and local sharia standards, which is based on blockchain and smart
contracts, the process is designed with digital commodities, where the parties can be
integrated with a single contract, technologically efficient, transparent, auditable and
also prioritizing competency and sustainability. In this context, broadly used such
applications analysed and two different digital tawarruq model proposed which
copmlied with Islamic finance principles. One model is for liquidity management need
of Banks and the other model is cash finance needs for individuals and companies.

Second structure operates in the real market system.

Keywords: Tawarrug, Murabaha, Financing, Blokchain, Smart contracts, Fungible

token, Digital commodity



ONSOZ

Bu calismanin amaci uluslararas: Islami finans piyasalarinda yaygin olarak
bagvurulan ancak fikhi agidan birgok problem barindiran tartismali Organize Teverruk
konusunu inceleyerek finansal kurumlar i¢in likidite yonetimi amagli; birey ve
sirketlerin nakit ihtiyaglar1 igin ise gergek ticaret dayali iki ayr1 teverruk uygulama
modeli onermektir. Temel amacimiz teverruk isleminin inovatif bir yaklagimla
verimli, diisiik maliyetle uygulanabilen; dijital emtia, blok zincir ve akilli s6zlesmelere
dayanan ve fikhi olarak uluslararasi standartlara uygun bir yapi gelistirmektir.
Teverruk konusu akademik caligmalarda agirlikli olarak teorik zeminde incelenmis
olup piyasa pratiklerini i¢eren ¢alismalar neredeyse bulunmamaktadir. Dijital teverruk
platformu oOnerimiz ic¢in farkli {ilkelerdeki uygulamalar yerinde incelenmis,
tasarladigimiz iirlin ticari bakis agisiyla bir¢ok kurum ve profesyonel ile goriistilerek
olusturulmustur. Bu ¢er¢evede konuyla ilgili olarak akademik alanda 6nemli bir

boslugu doldurdugumuzu diisiiniiyoruz.

Calisma tii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde kavramsal cerceve
islenmis ve teverruk’un tarihsel siirecine girilmistir; ayrica giiniimiize kadar bu
uygulamanin Islam iktisad1 agisindan nasil degerlendirildigine deginilmistir. Ikinci
boliimde uluslararast piyasalara bagvurulan mevcut teverruk platformlart incelenmis
ve teverruk’un gerekli olup olmadigi hususu tartisilmistir. Son boliimde ise mevcut
uygulamalara alternatif olabilecek dijital teverruk platformu, modelin tasarimlari,
sozlesmeler, 6deme alt yapisi ve siiregleri basta olmak {izere model en ince ayrintisina

kadar ugtan uca tasarlanmistir.

Calismalarimda bilgi, tecrilbbe ve yonlendirmesiyle her tiirlii destegi veren
ayrica tez konusunun belirlenmesinde bana ilham kaynagi olan kiymetli hocam ve tez
danismanim Prof. Dr. Servet BAYINDIR a siikranlarimi sunmak isterim. Bu siiregte
desteklerini esirgemeyen Prof. Dr. Mehmet SARAC ve Dr. Kerem OZDEMIR’e

ayrica ¢ok tesekkiir ediyorum. Tez ¢alismam siirecinde ¢esitli konularda her zaman



destegini saglayan, kendisinden bir¢ok konuda istifade ettigim kiymetli Ali OZTURK
hocama da tesekkiirii bir borg bilirim.

ORHAN KOYUNCU
ISTANBUL, 2022
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GIRIS

Iktisadi hayatta tarihi siiregte basvurulan finansal {iriin ve hizmetler insanligin
ihtiyaclarma yanit vermek amaciyla ortaya ¢ikmistir. Tarihin farkli donemlerinde
cesitli Urlinler gelistirilmis ve bunlar tirettigi katma degere ve ihtiyaca cevap verdigi
6l¢iide kullanim alan1 bulmustur. Bunlarin bir kismi zaman iginde kayboldugu gibi bir
kisim finansal ¢oziimler ise uzun siireli uygulama alan1 bularak giiniimiize kadar
ulagsmistir. Finansal sistemin en 6nemli araglarindan biri olan paranin icad ile iktisadi
hareketlilik gelismis daha sonra uluslararasi ticaretin yayginlagsmasinin oniinii agan ve
giiven tesis eden polige Ve bankacilik sisteminin 6ncesinde ortaya ¢ikan banknot tarih
boyunca finansal ihtiyaglarin karsilanmasi i¢in basvurulmustur. Ticari iligkilerin
giivenilir, dogru ve verimli bir zeminde gergeklesebilmesi bu tiir enstriimanlarin

varligini zorunlu kilmaktadir.

Finansal sistemin temellerini olusturan {riinleri inceledigimizde Stimerler ’de
en ilkel sekli ile ticari iligskilerde 6deme araci olarak kullanilmaya baslanan emtianin
daha sonra finansal krediye doniistiigiinii; M.O. 300 yilina gelindiginde Mezopotamya
sehir devletlerinde vadeli mal ve hizmet igslemlerinin tesis edilmesine yonelik ¢esitli
araglarin gelistirildigi goriilir. On birinci yiizyilda ise Orta Avrupa’da uluslararasi
ticaretin baglamasiyla tiiccar bankerler tarafindan sarf islemleri ortaya ¢ikmus, ticaretin
giivenle yapilmasini miimkiin kilacak, uzun ticaret yollarinda yiikli giimiis ve altin
paranin taginmasina gerek birakmayan kambiyo senetleri (ing. bill of exchange)
yayginlik kazanmistir. Daha sonra bu {iriinler birer tiirev tirlin formatina doniligsmiis ve
kredi mekanizmasinin bir pargas1 olmustur. Deniz ticaretinin merkezi konumunda olan
on ikinci ytizy1l Venedik’te bono piyasalari ile mevduat ¢ekleri ortaya ¢ikmistir. On
yedinci yiiz yila gelindiginde ise Hollanda finansal piyasalarinda menkul
kiymetlestirme ve tiirev gibi bircok finansal {riiniin kullanildigimi  gérmek
miimkiindiir. On besinci yiizy1l itibariyle temelleri atilan ilk borsalar yirminci yiizyil
itibariyle ¢esitli ihtiyaclara gore finansal piyasalar i¢cin kayda deger gelisme
gostermistir. Giiniimiizde teknolojinin gelismesiyle tiirev iirlinler, vadeli islemler, dis
ticaret Uirlinleri ve benzeri karmasik nitelikli finansal triinler iktisadi hayatin her

alamin1 kapsamustir. Finansal enstriimanlar, Bat: ile islam toplumlarinda yirminci
1



yiizyila kadar birbirine benzer diizeyde gelisme gostermis ancak faizin tamamen
serbest birakildigi Bati’da gelistirilen triinler mahiyet bakimindan 6nemli Glgiide
ayrismustir. Boylelikle tiirev piyasalarinda reel ticari faaliyetten kopuk birgok yapay
nitelikli yatirnm {iriinii ortaya ¢ikmistir. Ayrica bunlarin g¢esitli donemlerde tiim

diinyay1 etkileyen finansal krizlere sebep oldugu tartisilmaz bir gergektir.

Islam dininin bireyin ihtiyac1 oldugu her alanda ¢oziim iiretmesi beklenir.
Finansal ve ticari hayat tarih boyunca bu ihtiyag¢ alanlarinin en 6nemlilerinden birini
olusturmustur. Bu baglamda ekonomik iliskilerdeki siireglerin faizden arindirilmasi bu
kapsamdaki en kritik ihtiyaclardan biridir. islam iktisadinda, soézlesmelerin faiz
barindirmamasi, dolayistyla finansal iligkilerin karsilikli risk, menfaat paylagimi
zemininde kurulmasi temel kuraldir. Tarih boyunca hem Bati’da hem de islam
diinyasinda kullanilan finansal iriinlerin énemli bir kisminin benzerlik gosterdigi
belirtilmisti. Bu bakimdan en onemli ortak iiriin Islam diinyasinda mudaraba,
Avrupa’da ise giiniimiizde girisim (risk) sermayesi olarak adlandirilan ve Orta Cag’da
commenda ismi verilen emek sermaye ortakligidir. Salt ticaret tabanli iiriinlerin her iki
toplumda da benzerlik gostermesi gayet dogaldir. Ancak daha sonra ortaya ¢ikan faize
dayali karmasik finansal tiriinlere alternatif nitelikli faizsiz modeller gelistirmek kolay
olmamistir. Bu baglamda giliniimiizde sik¢a kullanilan geleneksel bankalarin tiriinleri
icerisinde emtia ’ya dayali olmayan, faiz iceren ve belirli bir vade igin verilen nakit
finansman 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu ihtiyac1 gidermek igin Islam tarihinin belirli
bir déneminde faizle ilintilendirilen Teverruk ve ine satisi (Bey’ul-ine) ortaya

cikmistir.

Yirminci yiizyilin bagindan itibaren Bati’da gelistirilen faizli finansal araglar
faizsiz finans sektorii tarafindan referans alinmistir. Teverruk, bu baglamda geleneksel
bankaciliktaki kredi mekanizmasinin yerini almasi maksadiyla giindeme gelmis ve
giinimiizde muvazali bir yap1 seklinde sistemlestirilmistir. Teverruk’un modern
donemde organize olarak ilk kullanilmaya baslamasi iizerinden yaklasik ¢eyrek asir

gecmis ve bu siire zarfinda tartismali olsa da bir literatiir olusmus ve yayginlagmistir.

Yirminci yiizyildan itibaren Islami finans gelismis ve Islami bankalarin
yayginligt hiz kazanmistir. Genel olarak bu bankalar ikili sistemde faaliyet

gostermektedir. Geleneksel bankalar ile Islami bankalar bircok iilkede ayn1 mevzuata

2



tabi olup ayr1 bir yasal dayanak ile faaliyet gosteren iilke sayist olduk¢a sinirlidir.
Bununla birlikte tiim iilkelerde halen geleneksel bankalar piyasaya hakimdir ve Islami
bankalarin pazar pay1 birgok iilkede diisiik kalmistir. Islami finansin rekabeti ve sektor
iginde varligin1 saglikli sekilde siirdiirebilmesi igin diger kurumlarla is birligi iginde
olmalar1 ve 6zellikle Merkez bankalar ile gesitli alanlarda ¢aligsmalar1 zorunluluk arz
etmektedir. islami bankalarin klasik modellerle karsilamakta zorlandiklar1 kendileri ve
miisterilerinin likidite yonetimi ve diger finansal sorunlarinin ¢6ziimii igin teverruk
{iriiniine yonelim artmistir. Ayrica, Islami bankalar kendilerini sadece dini hassasiyeti
olan miisterilerine degil toplumun tiim kesimlere hitap etmek durumunda hissetmis ve
miisterilerine geleneksel bankalarin {iriin ve hizmetlerine benzer {iriinler sunmak i¢in

birtakim arayislara girmislerdir.

Teverruk giiniimiizde yaygin kullanilmakla birlikte en fazla elestiri alan
tirtinlerden biridir. Global Teverruk hacmi 2020 yilinda yillik 3.5 Trilyon USD
seviyesine ulasmis Tiirkiye’de ise aym1 yil 100 Milyar! USD islem tutarinda
gerceklesmistir. Bu uygulama iilkemizde sadece katilim bankalarinin hazine islemleri
ve temerriide diisen murabaha islemlerinin yapilandirmasi igin izin verilmektedir?.
Ancak Orta Dogu basta olmak iizere Islami finansmn uygulandigi bircok iilkede
bireysel ve ticari nakit finansman iiriinleri de organize molde teverruk {izerinden
yapilmaktadir. Yapilan incelemelerde Islami bankalarin bilangolarindaki aktif
bolimiinde fonlama iiriinleri arasinda murabaha’dan sonra teverruk %24°liikk bir pay
ile ikinci sirada yer almaktadir. Teverruk, Islami finans piyasalari igin &nemli bir arag
haline gelmis ve elestirilere ragmen kullanim kolayligi sebebiyle sistemden tamamen
cikarilmasi1 zorlasmustir. Uriiniin fonksiyonel olarak cesitli faydalar1 bulunmakla

beraber iglem hizi, maliyet ve kullanici deneyimi agisindan benzer katma degeri

! Aragtirma siirecinde 3 Ozel Katilim bankasi ile yapilan sifahi goriismeler neticesinde elde edilen
gercek veri diger katilim bankalarinin pazar payma gore genellestirilmistir. Tahminimiz reel teverruk
hacminin belirttigimiz rakamdan daha yiiksek oldugudur. Katilim Bankalarinin yapilandirma, likidite
ve ihtiyag finansmani disinda bazi murabaha islemlerinde zaruret ya da is tercih geregi teverruk

kullanilmas1 hacmin yiiksek seyretmesine sebebiyet vermistir.
2 TKBB Danigma Kurulu, 2 nolu “Teverruk Standardi”, 2 Mart 2021

https://tkbbdanismakurulu.org.tr/uploads/standartlar/bb8e98b97bf9157d54125d6349a36d1d.pdf



https://tkbbdanismakurulu.org.tr/uploads/standartlar/bb8e98b97bf9157d54125d6349a36d1d.pdf

sunabilecek alternatifler yeterli dl¢iide gelistirilememistir. Islami finans sektoriinde
finansmanlar agirlikli olarak murabaha (kar beyani ile satim) yOntemiyle
yapilmaktadir. Murabaha mal’a dayali bir yontem oldugu i¢in mutlaka bir emtianin
finanse edilmesi gerekir, dolayisiyla nakdi finansman yapilmaz. Ticari hayatta bireyler
ve sirketler agisindan nakdi ihtiyag her zaman bir emtiaya dayal: olmayabilir. Ozellikle
bireysel finansman ihtiyaclarinda bu durum daha énemli hale gelmektedir. Ornegin
isletmelerde personel maas odemeleri, bedelli askerlik, bor¢ kapama, kredi
yapilandirma, sermaye artirimi, uluslararasi sermaye piyasasi ihraglari, sendikasyon,
bankalar i¢in likidite yonetimi ve hazine islemleri bu ihtiyaglar i¢in birer drnektir.
Ayrica konvansiyonel sistem ile baglanti kurabilmesi agisindan teverruk 6énemli bir

yer edinmistir.

Teverruk yaygin olarak organize haliyle Ingiltere ve Malezya’daki borsa ve
tezgah Ustli piyasalarda uygulanmaktadir. Klasik teverruk’un bir sistem igerisinde
uygulamasina yaptigimiz arastirmalarda rastlamadik. Fikih otoritelerinin teverruk’a
mesafeli yaklasimi sebebiyle {irliniin kullanim alani1 ve getirilen sinirlandirmalar
tilkelere gore farlilik gostermektedir. Literatiirde konuyla ilgili yapilmis ¢aligmalarin
siirli oldugunu gézlemlemekle birlikte arastirmacilar agirlikli olarak meselenin teorik
zeminine odaklanmig ve ortaya c¢ikan c¢alismalar teverruk’un fikhi yonleri {izerine
olmustur. Yaptigimiz arastirmalarda dogrudan tezimizin iceriine benzer pratik
uygulamalarin incelendigi ve alternatif uygulama Onerisi iceren daha once yapilmis
Ingilizce ya da Tiirk¢e bir ¢alisma bulunmamaktadir. Doktora tezleri sinirli sayida
olmakla birlikte mevzu konu daha c¢ok makale formatindaki c¢alismalarda ele
alinmustir. Bu kapsamda teverruk konusuyla ilgili Ingilizce ve Tiirkge literatiirdeki her

seviyedeki tiim ¢aligsmalar incelenmistir.

Teverruk, Islami finansin konvansiyonel finans ile rekabet edebilmek igin
ihdas ettigi ve bu alanda olusturabildigi pragmatik bir ¢6ziim olmustur. Bu yontem
beraberinde biiyiik elestirileri de getirmektedir. Klasik teverruk, Islam’in ilk
donemlerine kadar uzanan c¢ok eski bir finansman yontemi olmasina karsin yirmi
birinci yiizyilda teknoloji ve finans piyasalarinin gelismesiyle birlikte yillar itibariyle
yaygmligi artmis ve bugiin Islami finans sektoriinde finansman araglar1 arasinda ilk

stralara ulagsmistir. Teverruk, uygulama bi¢imi agisindan, murabaha, musaraka, icare
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gibi diger yontemlere kiyasla en tartigmali iiriin olmustur. Bu tezi yazmaktaki
amacimiz teverruk siirecinin tiim detaylarim1 analiz etmek ve tartigmali yonlerini
ortaya ¢ikarmak suretiyle ideal bir siire¢ ortaya koymaktir. Giinlimiiz ulemas1 ve fikih
otoritelerinin genel yorumu mevcut kurumsal teverruk uygulamasinin caiz olmadigi
yoniindedir. Bu sebeple meselenin teorik tarafina deginmekle birlikte uluslararasi
piyasalarda uygulanabilir, teknolojik olarak iist seviyede ve fikhi miinakasalardan
(elestirilerden) bliyiik 6l¢iide arinmus bir teverruk yapisi gelistirmeyi hedefliyoruz. Bu
amagcla hipotezimiz: fikhi itirazlardan arindirilmis ve ayn1 zamanda sektoriin mevcut
ihtiyaglarinin tamamini ¢ozebilecek teverruk siirecleri pratikte uygulanabilir mi?
Bununla birlikte tasarladigimiz modelin mevzuatla ilgili hususlar, Bankalarin
uygulama pratikleri, kullanim kolayligi, zaman, maliyet acisindan verimli bir siire¢
olusturabilmemiz miimkiin miidiir? Bu sorulara cevabimiz hayir ise konunun zaruret
olarak m1 kabul edilmesi gerekir? Tezimizde bu sorulara cevap aranmakla beraber bu
hizmetin yurt disindan belirli maliyetlerle ithal edilmesi yerine Tiirkiye’de

yapilabilmesi ve belki de ihrag edilebilmesi hususu incelenmistir.

Aragtirmalarimizda gozlemledigimiz problemlerden biri organize teverruk’un
bircok yonden tartismali olmasi ve bu hizmetin yurt disindan ithal edilmesidir.
Teverruk hizmeti veren platformlarda denetlemenin yetersiz ve malin mevcudiyetinin
tartismal1 olmast {iriiniin bir¢ok iilkede kullanimi1 kisitlamustir. Ulkemizde ise teverruk
simirh  Gl¢iide uygulanmaktadir. Diger taraftan klasik teverruk siirecinin ise
sistemlestirilmis bir modelde uygulamasi bulunmamaktadir. Giliniimiizde teverruk
konvansiyonel bankaciliktaki standart bir kredi iiriiniine benzemis ve geleneksel kredi

stirecindeki kolaylik, hiz, maliyet vb. unsurlar bu iirlinle saglamaya c¢alisilmigtir.

Bu ¢alismanin simdiye dek yapilmig diger ¢alismalardan ayrilan en onemli
0zelligi konunun piyasa uygulamalar1 {izerine derinlemesine arastirilmasi ve benzer
sekilde mevcut uygulamalara kiyasla daha iyi bir pratigin ortaya koyulmasina
yoneliktir. Bu ¢ercevede arastirmacinin katilim bankacilifinda aktif ¢aligiyor olmasi
meselenin saha uygulamasinin ince ayrintilarina kadar inilmesine yardimci olmustur.
Ayrica, uluslararasi piyasalardaki uygulamalarin yerinde incelenmesi amaciyla
Ingiltere ve Malezya’da bulunulmus ve bu hizmeti sunan kuruluslarla birebir

goriismeler yapilmistir. Yapilan arastirmalar neticesinde klasik ve organize teverruk



stireglerinin ugtan uca dizayn edilmesi, teknolojik hususlar, para ve mal akisinin
stiregleri, emtia gibi konular teorik zeminde daha rahat tasarlanabilir olmakla birlikte
piyasa dinamikleriyle uyumlu ve genel mutabakatin saglanabilecegi bir yap1
olusturmak oldukg¢a zor olacagina kanaat getirilmistir. Bu ¢ergevede, yurt i¢i ve yurt
disindan potansiyel emtia tedarike¢ileri, yazilim uzmanlari, katilim bankaciligi
profesyonelleri basta olmak {izere bir¢ok kurum ve kurulusla goriisiilmiis, ¢ok sayida
toplant1 yapilmistir. Dolayisiyla piyasa ile birgok farkli bakis agisinin degerlendirildigi
uygulanabilir bir yap1 tasarlanmaya c¢alisilmistir. Tiim bu calismalar neticesinde
hedefimiz teverruk siireglerinin fikhi unsurlar1 saglayacak sekilde uygulandigi,
taraflarin yapiya kolayca entegre edilebilecegi, blok zincir ve akilli sdzlesmelere
dayali, geleneksel degil dijital emtianin kullanildigi, global anlamda uygulanabilir,
pazarlanabilir ve en onemlisi fikhi agidan sorunsuz bir fintek modelinde dijital

teverruk platformu olusturmaktir.

Tezimizde igerik olarak birinci béliimde konu kavramsal olarak ela alinmakta
ve klasik ve organize teverruk siireclerine deginilmektedir. Organize Teverruk i¢in
kullanim agisindan finansman ve mevduat siiregleri detaylandirilmistir. Teverruk’un
tarthsel olarak nasil bir silirecten gectigi ve gilinlimiize kadar nasil uygulandig
anlatilmakla birlikte Islam’m ilk dénemlerinden itibaren ulemanin konuya yaklagimu,
Mezheplerin goriisleri ve giliniimiizdeki bireysel ve kurumsal diizeydeki fikhi
otoritelerin giincel degerlendirmeleri ele alinmistir. Tarihsel siirecten bahsedilirken
klasik ve modern donem olmak iizere iki sekilde incelenmistir. Organize teverruk’un
sadece modern déonemde uygulanmasi sebebiyle gliniimiiz fikhi otoritelerin ve bu
anlamda bolgesel olarak kurullarin goriislerine yer verilmistir. Boliimiin son kisminda
ise tarihi siiregte ortaya ¢ikan nakit finansman yontemleri teverruk gergevesinde analiz
edilmistir. Teverruk’un bir nakit finansman yontemi olmasi ve alternatiflerinin ortaya
¢ikarilmasinin 6nemli oldugu diistiniilmektedir. Bunlarin bir kismi ine satis1 gibi faize
cok yakin seyreden iiriinler olup bir kism1 ise daha ¢ok teorik zeminde tasarlanmis
ancak pratik uygulamasi zahmetli olan iriinlerdir. Buradaki amag farkli modellerin
degerlendirilmesi olmus ve teverruk’a alternatif olabilecek nakit finansman yontemleri
ayr1 ayr1 incelenmistir. Giinlimiizde teverruk’a bizzat alternatif olabilecek, kullanimi

kolay ve genel kabul gérmiis bir iiriin heniiz bulunmamaktadir.



Ikinci béliimde, teverruk’un giiniimiizdeki pratik uygulamalar1 detayli olarak
ele alinmugtir. Oncelikli olarak teverruk’un tercih edilmesinin iktisadi, yasal ve ticari
nedenleri incelenmis ve finansal kuruluslarin neden boyle tartismali bir {iriinii yogun
olarak kullandiklar1 agiklanmaya calisilmistir. Daha sonra, bu uygulamalarin siireg
detaylarina girilmis ve uluslararasi finansal piyasalarda uygulama sekilleri incelenerek
tiriiniin gerekliligi tartistlmistir. Boliim icerisinde tezimizin en 6nemli alanlarindan biri
olan uluslararas1 borsalarda uygulama pratikleri sematik gosterimlerle birlikte
aciklanmaya calisilmistir. Bu boliim tezimizin hem yerel hem de uluslararasi
calismalardan ayrilan en 6nemli béliimiinii olusturmaktadir. Bu siirecte Islami
bankalarin ve yurt dis1 borsalarin siiregleri detayli olarak yerinde ziyaretler yapilarak

incelenmistir.

Ugiincii yani son béliimde mevut teverruk islem platformlarina alternatif
olabilecek, giincel teknoloji ile desteklenmis, blok zincir ve akilli sézlesmelere dayali,
Islami finans ilkeleri ile biiyiik dl¢iide uyumlu oldugu diisiiniilen bir dijital teverruk
platformu modeli 6nerilmektedir. Bolim igerisinde dijital ve geleneksel emtialar
degerlendirmeye tabi tutulmus ve her iki model i¢in emtia konusu incelenmistir.
Ayrica platformun 6deme sistemi i¢in inovatif sliregler gelistirilmistir. Her bir modelin
O0deme sistemi ayrica bu boliimde detaylandirilmistir. Likidite yOnetimi amagh
teverruk tarafinda ise tasarladigimiz modelin olusturacagi en onemli katma deger
dijital emtia ile siirdiiriilebilirlik ve yiiksek islem hacminin imkani ile beraber
verimlilik ve maliyet avantajlari olusturmasidir. Bununla birlikte mevcut
uygulamalardaki fikhi sorunlarin miimkiin oranda ¢6ziilmesi amag¢lanmistir. Nakit
finansman amagl teverruk acisindan islami bankalarin bu alandaki iiriin eksikligine
¢Oziim amaclanmis olup bulunduklari {ilkelerdeki konvansiyonel bankalarla daha iyi
rekabet etmelerine imkan saglamalarina zemin olusturulmasi amaglanmigstir. Ayrica
murabaha yonteminin uygulanamadigi durumlarda fonlama ihtiyacinin birey ve
sirketler i¢cin 6nemli bir ihtiyaci giderecegini diisiiniiyoruz. Boliimiin son kisminda ise
oOnerilen teverruk siirecinin akislari ¢izilmis, muhasebe detaylar1 yazilmis, adim adim
tiim siirecler olusturulmustur. ilaveten, platformda taraflarin kullanacaklar1 s6zlesme

ve dokiiman detaylarina yer verilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

TEVERRUK KAVRAMI, TARIHSEL GELIiSiMi VE DiGER
NAKIT FINANSMAN YONTEMLERI ILE
KARSILASTIRILMASI

1.1. TEVERRUK KAVRAMI VE TURLERI

1.1.1. Teverruk Kavrami

Teverruk®, kelime kokeni olarak “verik” sozciigiinden tiiremis olup “grimiis
para” (basili dirhemler) anlamina gelir (Cebeci, Teverruk, 2019). Bu sebeple Teverruk
“paralanmak” veya parayir takip etmek anlaminda kullanilmigtir. Ticari hayat
icerisinde kavram bir finansal iiriin haline gelmis ve nakit elde etmek amacina yonelik
bir yonteme dontlismiistiir. Bu baglamda, kisinin bir mali vadeli olarak satin almasi ve
akabinde ikinci el piyasada ayni iiriinii ilk aldigindan farkli bir kisiye pesin olarak
satmast Teverruk olarak tanimlanir. Bu islemlerdeki satiglar birbirinden farkli olup
aralarinda muvazaa, diger bir ifade ile birbiri ile baglantili olmayan ve 6nceden

organize edilmemis satislardir (Ahmed & Al-Eshaikh, 2014).

Teverruk’ta kisinin amact maldan istifade etmek degil onu satarak nakit elde
etmektir. Bu amag ¢ercevesinde kelime olarak farkli donemlerde ve cografyalarda ayni
manay1 tagimakla birlikte ¢esitli isimler altinda uygulanmistir. Bunlardan en bilineni
ash Farsca bir kelime olan “Zernekadir. S. Arabistan’in belirli bolgelerinde yerel

olarak kullanilan “Va 'de” ve “Diyne”, Sudan’da ise temel ihtiya¢ maddeleri iizerinden

3 Teverruk kelimesi uluslararas: literatiirde ayrica “Emtia Murabahas1” olarak bilinmekle birlikte
ingilizce tamimlamada “Tawarrug, Commodity Murabaha, Commodity Musawamah” olarak da
adlandirilmaktadir (Dusuki, Ali, & Sandrego, 2013)



uygulanan “Kesr” islemlerinin teverruk’a benzer yontemler olarak kullanildigi
bilinmektedir (Cakir, 2018).

Teverruk akdi iliski agisindan ti¢ tarafli bir islemi igerir, ancak bu uygulama
Islam tarihinin ¢esitli donemlerinde ine satisina benzetilmistir (Baymdir S. ,2012).
Ancak, Ebu Yusuf’un “/ne cdizdir ve bunu yapan ecir kazamr” seklindeki ifadesinin
teverruk olarak anlasilmas: gerektigini Ibn Abidin 6zellikle belirtmistir (Apaydin, Ine,
2000). Teverruk nakde ihtiyaci olan kisinin bir mali yiiksek bir fiyattan alip diisiik bir
fiyata satmasi olacag gibi, tersi de uygulanabilir. Ornegin, 100 lira degerinde bir malin
90 lira’ya alinmasi ya da 90 lira’ya alinan bir malin 100 liraya satilmasi gibi iki

yontemden biri tercih edilebilir. (Nasrun, 2014)

1.1.2. Teverruk Tiirleri

Bu kisimda Teverruk’un uygulama pratigindeki teknik siireglere deginilip
sonrasinda piyasada yaygmn kullanilan ¢esitleri incelenecektir. Teverruk
goriindiigiinden daha karmasik bir yapiya sahip olup birgok fikhi unsuru birarada

icermektedir.

Teverruk, uygulanma siireci iginde iki satis ve iki alis s6zlesmesini barindirir.
[lkinde bir emtia satic1 tarafindan aliciya vadeli olarak satilir. Ikincisinde ise alici ilk
saticidan farkli olarak {igiincii bir tarafa emtia’y1 spot olarak satar ve nakde donistiiriir.
Bu sozlesmeler her iki tarafi da baglayici olup tek tarafli olarak fesih edilemezler. Alig
ve satis sOzlesmelerinin dogas1 geregi malin sahipligi bir taraftan diger tarafa

aktarilmaktadir. Bu s6zlesmeler duruma gére murabaha® veya miisiveme® formatinda

4 Murabaha, sozliikte “artma, kar, ticari kazang” anlamindaki ribh kékiinden tiireyen ve “kazandirma,
kar hakki tanima” maénasina gelen murabaha terim olarak bir malin alig fiyat1 veya maliyeti {izerine
belirli bir kar konarak satilmasimi ifade eder https://islamansiklopedisi.org.tr/murabaha (Dénmez,
2020).

5 Miisaveme, sozliikte “pazarlamak, pazarlik yapmak, fiyat vermek” anlamlarmdaki sevm koékiinden
tiiremis olup “pazarlik (yapmak)” ve “pazarlikli satis” demektir (Kallek, Tiirkiye Diyanet Vakfi, 2020).

Finansal bir iiriin olarak Murabaha’dan en biiyiik farki Islami bir Banka’nin mali ilk alicidan aldig fiyat


https://islamansiklopedisi.org.tr/murabaha

olabilir. So6zlesmede muhatap taraflarin bizzat kendileri olabilecegi gibi bir vekil,
broker ya da acenteyi de araci olarak kullanabilirler.

Teverruk siirecinde kullanilacak emtia fikhi prensiplere® uyumlu olmalidir.
Ayrica, alic1 taraf mal1 aldiktan sonra {i¢iincii tarafa satmadan 6nce malin sahipligini
elde etmesi gerekir. Bu sahiplik gerek kabz ya da hiikmi kabz’ seklinde olabilir. Malin
kusurlu olmast durumunda alicinin sézlesmeyi fesh etme hakki bulundugu gibi yeni
bir sozlesme de yapilabilir. Fiyat lizerine anlasildiktan sonra ilk satim akdi i¢inde olan
vadeli satimda, fiyat tek seferde vade sonunda 6denebilecegi gibi taksitler halinde de
Odenebilir. Vadeli satis yapildigi zaman borglu olan tarafin iflasi halinde kredi
yapilandirmasi i¢in yeni bir teverruk sézlesmesinin de yapilmasi miimkiindiir.

Sozlesmelerin gercek bir satis s6zlesmesini igermesi, ayni zamanda birbirinden
bagimsiz ve ayr1 olmasi gereklidir. Teverruk, igerisinde ayn1 zamanda bir Vekalet
sozlesmesi de igerebilir. S6zlesmedeki herhangi bir taraf kendisi adina hareket etmesi
i¢in bir vekil tayin eder. Vekalet sdzlesmesi alim ve satim sdzlesmelerinden ayr1 olarak
yaptlmalidir. Vekil dilerse 6deme yapilacak tutari “karz” olarak verebilir. Teverruk
stirecinde “ikili vekalet” sistemi uygulanabilir; Ornegin: sozlesmede yer alan
taraflardan biri bagka bir taraf adina vekalet yolu ile bir mal1 satin alip {iciinii bir tarafa
mali satabilir, boylece bir kisi adina iki ayr1 s6zlesme siirecinde vekil olarak hareket
edilmis olur.

Piyasada, oOzellikle bireysel veya sirket ihtiyaglart igin yapilan teverruk

islemlerinde borglu olan taraftan bir teminat (garanti) alinmasi ya da borcuna karsilik

Murabaha’da belli iken Miisdveme de bu fiyati ve fiizerine koydugu kir paymin agik olarak

belirtmemesidir.

® Ticaret’te mal dnemli bir unsurdur ve Islam dininin bu konuda belirgin kisitlamalar1 bulunmaktadir.
Haram olarak kabul edilen mallarla ticaret yapilamaz. Domuz, igki v.s gibi mallar bu kapsammda
ticarete konu olamazlar. Diger taraftan mahiyet olarak bazi mallar da teverruk siirecinde
kullanilamamaktadir. Ornegin: altin, giimiis veya para akdin konusu olarak kullamlamaz. Ayrica
iceriginde dogasi geregi borg¢ olan bir varlik kullanilamaz ya da heniiz bitmemis, tamamlanmamis bir

mal teverruk’a konu edilemez.

"Menkuliin elle tutulup almnmasi “gercek kabz”, tasarrufa imkan verecek sekilde hazirlanmis olmasi da
“hitkmi kabz” olarak isimlendirilir. Hitkmi kabz siirecinde malin sahiplenildigini ifade eden bir

vesikanin (0r. sertifika) bulunmasi yeterlidir.
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hayat sigortast yaptirilmasit yaygm bir uygulamadir. Soézlesme kosullarinda
ddemelerde olusabilecek bir gecikme i¢in “gecikme cezas1” uygulanabilir. Isleme s6z
konusu malin béliinemez oldugu durumda mal tizerinde pargali sahiplik olmas1 ve o
sekilde satilmasi gereklidir. Ornegin, Malezya Merkez Bankasina gore, iilkede
teverruk siirecinde yaygin olarak kullanilan Palm Yagi bir depo iginde 10 bin ton
saklanabildigi bir durumda 4 bin ton satis yapilacaksa tank ig¢indeki yagin 4 bin ton
alinip baska bir tanka konulmasi1 gerekmeden tank tizerinde belirli bir parganin kime
ait oldugunun belgelendirilmesinin yeterli olacagi belirtilmistir (Bank Negara
Malaysia, 2015).

1.1.2.1. Bireysel (Klasik) Teverruk

Bireysel teverruk® isminden de anlasilacag iizere genellikle finansal bir sistem
dahilinde olmayan ve kisinin finansman siirecini kendi basma yonettigi bir
uygulamadir. Giinlimiize (yirmibirinci yiizyila) kadar teverruk yalnizca bireysel olarak
uygulanmis ve donem mezheplerinin konuya yaklasimi sadece bu gergevede olmustur.
Gecgmiste emtia olarak bugday veya seker kullanilirken glintimiizde agirlikli olarak,
ikinci el piyasasinin giiglii oldugu, otomobil vb. driinlerin tercih edildigini
soyleyebiliriz (Alkhamees, 2017). Bireysel teverruk’ta emtia (mal) bir saticidan vadeli
olarak satin aldiktan sonra, ilk saticidan farkli olarak baska bir alictya pesin olarak
ikinci piyasada satilmakta ve boylelikle nakit elde edilmektedir. Giiniimiizde artik
yaygin uyalama alanini kaybeden bu yontem genellikle malin vadeli olarak Banka
tizerinden alindig1 sekle doniismiistiir. Bu yontem Finansal bir Kurulusun araya
girmesi sebebiyle, daha sonra detayli bahsedecegimiz, Organize Teverruk’u ifade
etmektedir. Yaptigimiz arastirmalarda giiniimiizde yaygin olmayan sekliyle bireysel

teverruk uygulamasinda faiz’e girmeden nakit elde etmek amaciyla bireyler Islami

8 Bunun disinda “klasik teverruk”, “fikh-i teverruk”, “ferdi teverruk” ya da “organize olmayan teverruk”
olarak da isimlendirilmistir. Ayrica, yaygin olarak uluslararsi literatiirde ingilizce “classic tawarruq”,
“individual tawarruq” ya da “jurisprudential tawarruq” adlar1 ile de kullanilmaktadir (AAOIFI, Faizsiz

Finans Kuruluglari Muhasebe veFaizsiz Finans Standartlart Denetleme Kurumu, 2018).
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bankalarin, genellikle, murabaha yolu ile pesin alip vadeli sattiklari emtia’y1 Banka’y1

araci kullanmadan ikinci piyasada nakde donmektedirler.

Teverrukun tarihsel siiregte kisilerin likidite ihtiyaglarina bir ¢oziim olarak,
faizden kaginmak amaciyla, ortaya ¢iktig1 kabul edilmektedir. Giiniimiizde faize dayali
banka kredisi almak istemeyen, ya da gelir durumunu belgeleyemedigi i¢in geleneksel
kredi yontemlerine bagvuramayan, bir baska durumda ise karz ile borg elde edemeyen
kisiler bu yontemi kullanmaktadir. Bireysel teverruk icin 6zel olarak dizayn edilmis
ve teverruk taraflarinin bir platform igerisinde bir araya geldigi bir piyasa giiniimiizde
bulunmamaktadir. Bu sebeple nakit ihtiyaci olan kisiler teverruk yapmak amaciyla cep
telefonu, araba gibi ikinci el piyasasi yaygin olan gesitli emtialar1 piyasa fiyati
tizerinden pazarlik usulii ile vadeli olarak almakta ve ikinci el piyasada tekrar pazarlik
usulii ile pesin Satmaktadir. Bu durum, dogal olarak, piyasadaki hareketlilige gore
Oonemli bir zaman ve para kaybina sebep olabilmektedir. Bu ve gesitli gerekgelerden

dolay1 bir sonraki kisimda bahsedecegimiz organize teverruk yontemi ortaya ¢ikmistir.

Bireysel teverruk siirecinde zamanlamanin ayni olmasi gerekmez. Kisi mali
gergekten kullanmak amaciyla bugiin vadeli almis olabilir ve o6r. iki ay sonra paraya
ihtiyact oldugu durumda hala kullanilabilir olan o mali satarak nakit elde edebilir hatta
boyle bir ticaretten zarar da edebilir. Burada dikkat edilmesi gereken temel husus
teverruk’un, tartismali Tne satisina benzememesi ve islemin sthhati i¢in li¢iincii tarafin
ilk satic1 ile ayni1 kisi olmamasi, farkli ise de aralarinda organik bir bag bulunmamasi
gereklidir. Hz. Peygamber (s.a.v) sonrasi dénemde ticaretin gelismesi ve Islam’in
farkli cografyalara yayilmasi akabinde olusan ekonomik hareketliligin teverruk
islemine talebi arttirdigini diigiiniiyoruz. Bu kanaatimiz o donemde finansman
ihtiyaglar1 i¢in yoneltilen ¢esitli sorularin teverruk ile nitelendirilmesinden
kaynaklanmaktadir. Hasan-1 Basri (6. 110 hicri) kendisine fetva soran bir kisinin séyle
dedigini nakleder: “kadinlar benden vadeli ipek satin aliyor sonra bunu benim
pivasayr iyi bilmemden otiirii disarida baska birine pesin satmami istiyorlar”.
Teverruk’un bu sekilde ifade edildigi ve kendisinden miisaade istendigi bilinmektedir.
[k teverruk islemlerinde emtia olarak ipek kullanilmis hatta ine satis1 ile dzdeslestigi
i¢in ine satis1 o donemde “ipek satis1” olarak ifade edilmistir (Ahmed & Al-Eshaikh,
2014).
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Bireysel teverruk sematik olarak soyle islemektedir:

Sekil 1.1: Bireysel Teverruk Akisi

Nakde ihtiyact
olan Kisi
4 2
1 3
Tiiccar-1 Tiiccar-2
(Satici) (Alica)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

» Birinci asamada nakde ihtiyaci olan kisi, yani miiteverrik, bir mali piyasadan (Tiiccar-
1) bedeli belirli bir vadede 6demek tizere alir.

= fkinci asamada miiteverrik mali ilk saticidan farkli olan bir baska tarafa (Tiiccar-2)
pesin satar.

= Uciincii asamada alic1 pesin satis sonrasi bedeli dder.

» Son asamada ise vade sonunda ilk saticiya (Tiiccar-1) olan borg ddenir.

1.1.2.2. Organize Teverruk

Bu teverruk isleminde, malin piyasadan alinmasi ve ilgili taraflara satilmasi
gibi tiim siiregler finansal kurum (Banka) tarafindan organize edilmektedir. Bireysel
teverruk stirecinin farklilastirilmasiyla olusurulan organize teverruk, literatiirde Banka
Teverruku uluslararasi piyasalarda ise Emtia Murabahasi (ing. Commodity Murabaha)
olarak adlandirilmaktadir. Bireysel teverruk’a kiyasla kurgusal bir yapiya sahiptir ve
ticaretin dogal akisinda olmayan bircok unsuru igeren kapali bir sistemde

olusturulmustur. Organize teverruk bu yoniiyle birgok elestiriye maruz kalmaktadir.

Uygulamada murabaha ve teverruk ayni1 anda kullanilmakta olup iki spot islem
gerceklesir (Mahadi & Noor, 2010). Miisteri bankanin aldig1 mali ikinci el piyasada

satmasi i¢in bankasini yetkilendirir ve vekil tayin eder. Siireg, teknolojik gelismeler ve
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kurumlar arasi sistem entegrasyonu ile birlikte neredeyse saniyeler icinde
gerceklesmekte, talep alindiktan sonra aninda ilgili tutar misterinin hesabina
yatirilmaktadir (Alkhamees, 2017). Taraflarin emtia ile ilgili herhangi bir ilgilerinin
olmamasi sebebiyle islemler hizli ve diisiik maliyetle ger¢ceklesmekte, hatta malin alim

satim sirasinda yer degistirmedigi bir netting® islemi olusmaktadir.

Organize Teverruk ilk olarak Suudi Arabistan’da 2000°1i yillarin basinda icra
edilmis, daha sonra Korfez Is birligi Ulkeleri basta olmak iizere bir¢ok cografyada
kullanim alan1 bulmug ve Uluslararas1 Global Bankalar da biinyesinde kullanmaya
baslamistir. Gilinlimiizde yaygin olarak kullanilan teverruk yontemi Organize
Teverruk’tur. Bu yontemin uluslararasi piyasalarda nasil uygulandigini bir sonraki

boliimde detayli bahsedecegiz.

Organize teverruk, genellikle Finansal Kurumlar arasinda likidite yonetimi
islemlerinde kullanilmakta ve geleneksel bankalar ile yapilan para piyasasi
islemlerinde 6nemli bir alternatif olmasi agisindan tercih edilmektedir. Diger taraftan
bireysel ve tiizel miisterilerin nakit finansman ihtiyact ya da bor¢ yapilandirma
stireclerinde bu yonteme yaygin olarak basvurulmaktadir. Asagida bu iki siireci

detaylandiracagiz.

% Netting, sozliikte “netlestirme” ya da “mahsuplastirma” anlamuna gelir. Birbirine borglu olan ¢oklu
taraflarin giin sonunda aralarinda mahsuplasma saglayarak alacak verecek siireglerini kapatmalarina
imkan saglayan bir uygulamadir. Bir 6rnekle agiklayacak olursak, standart bir islemde saat 10:00’da:
Satici-1 dort ton aleminyum igin vadeli olarak ton bagina 2,500 USD’ye bir miisteriye (Alici-1)
toplamda 10,000 USD’ye satmak iizere islemi rezerve eder. Saat 10:30°da, ayn1 giin, miisteri mali satin
alir ancak emtia’y1 gérmez sadece sahiplik sertifikasina sahiptir. Bu urumda Satici-1 dort ton mali
miisterisi i¢in depoda tutar. Saat 11:00°de, ayn1 giin, miisteri ayn1 mali baska bir aliciya, Alici-2, pesin
olarak 8,000 USD’ye satar; boylelikle Alici-1 elindeki mali satarak elindeki mali satarak nakde doner.
Netting islemi sebebiyle, dort ton aleminyum, fiziksel olarak herhangi bir yer degistirmeden alim satim
stirecinde taraflar arasinda mahsuplastirilmig olur (Khan, Organized Tawarrug in Practice: A Sharl'ah

Non-Compliant and unjustified Transaction, 2010).
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1.1.2.2.1. Finansman Arac Olarak Organize Teverruk

Bu yontemde amag¢ Banka’dan belirli bir vade i¢in sabit bir kar oraninda nakit
temin etmek ya da daha 6nce kullanilan bir finansmanin 6denmemesi sebebiyle borcun
yapilandirmasidir. Bankalar genellikle murahaba ve benzeri {iriinlerle finanse
edemedikleri islemler ig¢in bu alternatifi kullanirlar. Misteri, teverruk isleminde
operasyonel siireclerde aktif rol almaz ve akistaki tiim siireci miisterinin vekili olarak

banka yiirttiir. Akis semasi soyledir:

Sekil 1.2: Nakit Finansman (Kredi) Yontemi olarak Organize Teverruk Akisi

Broker-1

7 LIE

> 2
Banka Finansal 4T

Kurulus (Banka)

Miisterisi —

.
8 l
‘ T Broker-2

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

1. Finansman ya da bor¢ yapilandirma basvurusu asamasi: nakde ihtiyact olan kisi
bankasina bagvurarak talebini iletir. Bu asamada teverruk ve vekalet s6zlesmeleri
imzalanir.

2. Para transferi asamasi: banka broker-1’den finansman tutarinin karsiligi kadar emtia
satin alir.

3. Mal transferi agsamasi : broker-1 banka’nin satin aldig1 emtiayr kendisinde bulunan
bankanin agmis oldugu emtia hesabina aktarir.

4. Banka, elindeki mali vade sonunda 6denmek {izere miisterisine satar.

5. Miisteri, kendi bagina mali1 nakde doniistiiremeyecegi i¢in daha dnce vekalet vererek

kendisi adina hareket etmesini istedigi bankay1 bu islem i¢in gérevlendirir.
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6. Mal transferi asamasi: banka, miisterisine ait olan mal1 bir bagka alic1 olan broker-2’ye
pesin satar.

7. Para transferi asamasi: broker-2 satin aldigr emtianin karsiligi olan tutar1 banka’ya
transfer eder.

8. Para transferi asamasi: banka miisterisinin hesabina 6demeyi geger. Miisteri ise vade

sonunda bankasina 6deme yapar ve akig tamamlanmis olur.

Finansal kuruluslar gesitli donemlerde azalan ya da artan kisa vadeli (max. bir
yil) likidite ihtiyaglarin1 yonetmek amaciyla teverruk yontemini kullanirlar. Teverruk
konvansiyonel bankalar ile de yapilabilmektedir. Ancak genellikle bir banka mutlaka
Islami banka olur, ciinkii iki konvansiyonel banka kendi arasinda standart kredi
slirecini yiiriitiirken teverruk’u tercih etmezler. Siirecteki operasyonel islemler, 6rf
geregi, fon ihtiyaci olan banka tarafindan yiiriitiiliir ancak eger bu bankanin teverruk
piyasasi ile herhangi bir tecriibesi yoksa ya da teverruk uygulamasi sunan yapilarda
tiyeligi bulunmuyorsa muhatap bankasina yetki vererek (ing. agency) mali kendisi
adina satmasini isteyebilir. Para piyasalar1 islemlerinde, likidite yonetimi amagh

uygulanan teverruk akisi soyledir:

Sekil 1.3: Likidite Yonetimi I¢in Uygulanan Organize Teverruk Akist

Banka Y
(Fon ihtiyact var)
3
A A n
4 3 g Broker-1
2
1 5
v v
6
Banka X > Broker-2
(Fon fazlas: var) <
.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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1. Fon ihtiyaci bulunan banka talebini muhatabina iletir ve aralarinda emtia murabahasi
sOzlesmesi ile birlikte vekalet sdzlesmesi imzalanir.

2. Banka x, broker-1’den finansman tutarmin karsiligi kadar emtia satin alir ve pesin
O0deme yapar.

3. Broker-1 satin alinan mali daha 6nce kendisinde agilmis bankaya ait emtia hesabina
aktarir.

4. Banka x, banka y’e vade sonunda 6denmek iizere elindeki emtia’y1 satar.
Banka y kendi basina emtia’y1 nakde doniistiiremeyecegi i¢in banka Xx’i, vekalet
sOzlesmesi kapsaminda, gorevlendirir.

6. Banka x, fon talep eden tarafa (banka-y) ait olan emtia’y1, hazirda bekleyen bir bagka
alic1 olan broker-2’ye pesin satar.

7. Broker-2 satin aldig1 emtia neticesinde ilgili tutar1 banka x’e transfer eder.

8. Banka muhatabinin hesabina 6demeyi geger. Banka-y ise vade sonunda banka-x’e

O0deme yapar ve siire¢ tamamlanir.

1.1.2.2.2. Mevduat Arac1 Olarak Organize Teverruk

Organize teverruk mevduat toplamaya yonelik kullanildiginda Ters Teverruk
(ing. Reverse Tawarruq) olarak nitelendirilir. Miisteri mevduatlar: basta olmak iizere
bankalar aras1 hazine islemleri de bu kapsama girer. Giiniimiizde sabit getiri bekleyen
vadeli mevduat islemleri i¢in uygun bir enstiirman olarak goriilmiistiir. Islami
bankalarin bireysel miisteri kitlesine genellikle hitap etmese de son yillarda bu
bankalarin kurumsal miisterileri i¢in sunduklar1 6nemli bir {irin olmustur. Siire¢ genel
olarak organize teverruk kapsaminda benzer olmakla birlikte s6zlesme ve taraflarin
sorumluluklar1 agisindan farklilik arz eder. Bu islemde, fon ihtiyaci olan banka kars1
bankadan bedeli aldiktan sonra onun vekili olarak emtiay1 broker araciligiyla satin alir.
Kars1 bankanin mali vadeli olarak kendisine satmasindan sonra ilgili mali diger bir
broker araciliiyla satarak ihtiya¢ duydugu nakit paraya ulasir. Vadesinde anapara ve
kari ile birlikte bedeli kars1 bankaya geri 6der (Kazanci, 2018). Ters teverruk siirecinde

akis sOyle islemektedir:
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Sekil 1.4: Ters Teverruk — Mevduat (Fon Toplama) Uriin Akist

1 2
Miisteri —> | Finansal Kurum | =™ ”| Broker-1
(Gergek ya da Tiizel) > (Banka) —
4 3
A
A
. 5 6
v
Broker-2

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

. Miisteri, belirli bir vade igin sabit getiri elde etmek amaciyla banka’ya bagvurur. Bu
durumda miisteri birey ya da sirket kisi olabilecegi gibi bagka bir banka, finansal
kurum da olabilir. Miisteri paray1 bankaya yatirir

. Banka miisterisi adina (vekalet ile) hesaptaki para ile Broker-1’den yatirilan tutar
karsilig1 emtia satin alir.

Satin alinan emtia bank’ya transfer edilir. Banka miisteri hesabina emtiay1 aktarir.

. Miisteri elindeki emtiay1 banka’ya vadeli olarak satar

5. Elinde emtia bulunan Banka, bu mali nakde dondiirmek amaciyla Broker-2’ye pesin

satar.
Broker-2 bedeli banka hesabina aktarir

. Vade giiniinde banka miisteriye ana para art1 kar ile birlikte Miisteriye 6deme yapar.
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1.2. TEVERRUK’UN TARIHSEL GELISIiMi

Bu kisimda Islam’m ilk dénemlerinden giiniimiize kadar teverruk’un evrimi ve
siirecte bu iiriine yonelik yaklasimlara deginecegiz. Uriiniin klasik ve organize olarak
ayrilmasi sebebiyle tarihsel degerlendirmemiz de bu g¢ergevede olmustur. Klasik ve
Modern donem olarak ikiye ayirdigimiz bu kisimda Islam hukukcularmnin konuya
yaklasimi ve gilinimiiz fikih Kkurullarimin  degerlendirmelerini  detayli olarak
aktaracagiz. Ayrica son kisimda Islam fakihlerinin organize teverruk siirecine bireysel
yaklagimini inceleyecegiz. Bu kisimdaki amacimiz konunun bagladigi ve geldigi
noktaya kadar tiim siireci biitlinsel olarak tarihi gelisim acisindan giin yliziine

cikarmaktir.

1.2.1. Klasik Donemde Teverruk

Teverruk, genis bir tarihe sahip olup giinlimiize kadar farkli formlarda
kullanilmistir. Islami bir finansman {iriinii olmas1 sebebiyle tarihi bir siiregten
bahsederken bu kisimda Islam tarihinin klasik boliimlemesini dikkate alarak konuyu
detaylandirmaya calistik. Bunlari, Hz. Peygamber (s.a.v) donemi, tabiin donemi,
mezhep imamlar1 ve gliniimiize kadar olan donem ve yirmi birinci ylizyil olan
giiniimiiz donemi olarak ayirmak miimkiindiir. Bu boliimde tarihi siire¢ ve
uygulamalardan bahsetmekle birlikte ilgili donemlerde konuya yaklasim ve meselenin

Islam iktisad1 agisindan degerlendirmesi beraber yapilacaktir.

Teverruk, yirmi birinci ylizyila kadar klasik olarak isimlendirdigimiz en basit
yontemle uygulanmis ancak gilinlimiizde son yirmi yildir daha karmagik ve tartigmali
olan organize teverruk ismiyle artan bir hacimde devam etmistir. Islam’m ilk
donemlerinde iriiniin ne kadar tercih edildigine dair kesin verilere rastlamadik.
Yaptigimiz arastirmalar teverruk kavramimin tarihte ilk olarak Hanbeli fukahasi
tarafindan kullanildigin1 gostermektedir. Hz. Peygamber (s.a.v) doneminde teverruk

ile ilgili a¢ik bir goériis ve hiikiim bulunmamaktadir (Al-Eshaikh, 2011). Ancak
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literatiirde ine, teverruk ve hurma satis1 ile bagdastirilan bir hadis'® sebebiyle o
donemde konuyla ilgili bir baglanti kuruldugunu disiiniiyoruz. Ancak, uygulamanin
yaygmligi ya da ne 6l¢iide tercih edildigini kesin olarak bilemiyoruz. Ibn Teymiyye
(6. 728, hicri) ve ayn1 asirda yasayan Semseddin Ibn Miiflih (6. 763/1362) on dérdiincii
yiizyilda kavramla ilgili tanimlar1 kitaplarinda konu etmislerdir (Cakir, 2018).

Tabiin!! déneminde iktisadi hayatin gelismesi, fetihler ve ticari hayatin bircok
cografyaya yayilmasi ile birlikte nakit finansman ihtiyac1 arttig1 degerlendirilmektedir.
Bu dénemde teverruk uygulamasinin daha yaygin oldugunu konunun dénem alimleri
tarafindan daha sik giindeme getirilmesi ile anlayabiliriz. Donem alimlerinden Saeed
bin Musayyib (6. 715, miladi) ve Hasan ibn Yasar al-Basri (6. 728, miladi) kendilerine
gelen sorulara klasik teverruk uygulamasi i¢in ikinci satisin ilk satistan hem zaman
hem de taraflar olarak farkli uygulanmasi gerektigini ifade ederek cevaz vermislerdir.
O donemde finansman siirecinde emtia olarak genellikle “ipek” kullanilmistir (Al-
Eshaikh, 2011).

Bir sonraki kisimda Mezhep alimleri basta olmak tizere fukahanin teverruk
uygulamasina yaklasimlari ve o déonemdeki kullanimma dair bilgi verecegiz. Ozetle,
boyle bir nakit finansman yonteminin yirminci yiizyila kadar ¢ok yaygin olmadigini

ve ihtiya¢c durumunda genellikle bireysel olarak tercih edildigini sdyleyebiliriz.

10 Buhari’den nakledilen hadiste: “Restilullah “Hurmay1 hurma karsiiginda esit satimz...” buyurunca
kendisine Hayber’e gonderdigi gorevlisinin iki Slgek hurma ile bir dlgek hurmayir degistirdigi
sOoylenmistir. Bunun {izerine onu yanina ¢agirtan Hz. Peygamber (s.a.v.) “Bir dlgek ile iki 6lgegi
miibadele etme” buyurmustur. Gorevli iyi ile kotii hurmanin ancak bu sekilde satildigini sdyleyince
Restlullah “Kétiiyii dirhemle sat, iyiyi dirhemle al!” talimatin1 vermistir (Aktepe, Katilim Finans,
2017). Bu hadisten teverruk benzeri boyle bir ticarette iki ayri satisi iceren bir ticaretin onaylandigi

seklinde yorumlanmaktadir.

11 Sozliikte “bir kimsenin yolundan gitmek, onu izlemek™ anlamindaki tebaa kékiinden tiireyen tabiin

¢ogulu olan tabiin (tabilin), Sahdbeyi miisliiman olarak goren ve miisliiman olarak 6len ikinci nesli ifade

eden terimdir (Ulu, 2020).
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1.2.2. Klasik Islam Hukuk EKkollerinin Klasik Teverruk’a Bakisi

Klasik Islam hukuk ekolleri “Miictehid imamlar” olarak da ifade edilen Hanefi,
Maliki, Safi ve Hanbeli okullarimi (mezheplerini) i¢cermekte olup isimlerini bu
okullarm kuruculari olan imamlardan almistir. Bu dénem Islam’da sosyal ve ticari
hayatin en genis alanlarma hitap edildigi ve ictihat alanlarmin yogun olarak
kullanildig1 bir donemi ifade etmektedir. Genel olarak, bu donemde teverruk’un
bireysel diizeyde kalmasi ve ihtiya¢ aninda kullanilabildigine cevaz verilmesi
sebebiyle ekonomik alana etkisinin sinirli oldugunu degerlendirmekteyiz. Organize
teverruk’un ise son yirmi yildir aktif olarak kullanilmasi ve daha 6nce uygulamasinin

olmamasi sebebiyle tabii olarak mezhep alimlerinin goriislerinde hi¢ yer bulmamustir.

Teverruk, klasik fakihlere gore tim mezheplerde, bir takim miinferit istisnalar
olsa da icazet verilmis bir uygulamadir. Hanbeli mezhebine mensup ibn Teymiye ve
Ibn-iil Kayyim ise bu islemin gercek manada bir ticaret olmadig: ve asil niyetin mala
sahip olmak yerine bir kredi islemi oldugunu ve faiz’e benzedigini ifade etmislerdir

(Nurhisam, 2016).

Bey’ul-ine satis1 baslig1 altinda irdelemistir. Bu sebeple verilen bazi fetvalar
karisikliga sebep olmaktadir. Onegin, Muhammed bin Al-Hasan (6. 189 hicri) ine
satigini “riba yemek” ile es tutmus ancak Ebl Yusuf (6. 182 hicri) ise riba olmadigini
belirtmistir. Ebli Yusuf’un ine satisina olumlu bakmasinin sebebi bu satisin aslinda
Teverruk olmasidir ve kendisinin ine satigina karsi oldugu zaten bilinmektedir (Ahmed
& Al-Eshaikh, 2014). Daha sonra gelen Hanefi alimlerinden ibnii’l-Hiimam (6.1457
miladi) konuyu ayrigtirmaya c¢alismis ve bahsedilen iki satisin birbirinden farkl
oldugunu vurgulamistir. Teverruk ve ine satisini birbirinden ayiran ilk miiellif olmasi
sebebiyle daha sonra konuyla ilgili goriis bildiren fukaha Ibnii’l-Hiimam’in bu
ayrimina atifta bulunmustur (Cakir, 2018). Ozetle, bu bilgiler ¢ercevesinde teverruk
bahsi i¢in Hanefi mezhebinin genel olarak olumsuz gorlis bildirmedigini

sOyleyebiliriz.

Maliki’ler de Hanefi’ler gibi genel olarak teverruk islemi i¢in olumsuz bir

durum beyan etmemislerdir. Maliki mezhebinde teverruk ile ilgili agik bir ifade
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bulunmadigmi soyleyebiliriz. Ibn Riisd (6.595 hicri), imam Malik’ten yaptig1 bir
alintida ne satis1 i¢in kendisinden icazet talep eden birine ilk satis yapan kisinin
ticlincii kisiden bagimsiz olmak kaydiyla isleme cevaz verdigini belirtmistir (Ahmed
& Al-Eshaikh, 2014). Bu sebeple, Maliki’ler bey’ul-ine satisina karsi olmakla birlikte
taraflar arasindaki iliskiyi belirlerken bagimsizlik ve iki satis arasindaki ayrimi dikkate

alarak teverruk uygulamasina dolayli olarak cevaz verdiklerini soyleyebiliriz.

Safii’lerin  konuyla ilgili diger mezheplerden farkliik gdsteren
degerlendirmeleri bulunmaktadir (Bayindir S., 2013). Mezhebin kurucusu imam Safii,
el-Umm kitabinda agik bir sekilde ine satisina izin vermis ve kisinin mali istedigi
kisiye satabilecegini ifade etmistir. Hatta O’na gore ine riba’ya bulagsmamak i¢in
onemli bir uygulamadir (Ahmed & Al-Eshaikh, 2014). Safii mezhebi i¢in fikhi
degerlendirmelerde “niyet” 6nemli bir unsurdur. Bu yaklasimda kisi goriiniirde agikca
herhangi bir fikhi hata yapmiyorsa gergekte nasil bir niyetle isi yaptiginin sorumlulugu
kendisine birakilmistir. Imam Safii’nin “... ¢iinkii Kitap, Siinnet ve Islim ahkiaminin
geneli, akitlerin, taraflarin niyetleriyle degil, zahirleriyle sabit olduguna deldlet eder”
sozli bu durumu agik bir sekilde anlatmaktadir (Bayindir S., 2012). Ancak daha
sonralar1 baz1 Safii alimleri, Ibn Hacer (6.852, hicri), Zakariya Al-Ansari (6.926, hicri),
al-Shirbini (6.977, hicri), al-Ramli, (6.1004, hicri), ine hakkinda olumsuz goriis
bildirmislerdir. Ornegin ge¢ donem Saf’i alimlerinden Zekeriyya El-Ensari (6.926,
hicri) kitabinda konuyla ilgili “... ine satis1 iyi bir ticaret degildir ¢iinkii elindeki mali
degerinden ¢ok farkll bir fiyat ve vadede alim satima mecbur kilmaktadir” demistir
(Al-Eshaikh, 2011). Mezhep fukahas teverruk ile ilgili 6zel bir durus sergilememis
ancak ine satisina miisaade edilen bir goriis cergevesinde genel olarak bu iglemin de
uygulanabilecegi kanaati olugsmustur. Bununla birlikte Safii mezhebine yaklasim
olarak yakin duran Zahiri ve Sia ekolii de ine satigina verdikleri uygunluk sebebiyle

teverruk islemlerine de benzer sekilde karsi olmadiklarini séyleyebiliriz (Cakir, 2018).

Hanbeliler, digerlerinin aksine, teverruk ve ine satisi ayri basliklar altinda
yorumlamistir. Teverruk ile ilgili Ahmed bin Hanbel (6.855 hicri)’e atfedilen iki zit
goriis bulunmaktadir. Temel olarak kisinin ihtiyacina gore sekillenmis bu goriislerde
eger gergekten bir finansman ihtiyaci varsa miisaade edilmis degilse bu uygulama

tavsiye edilmemistir. Bu c¢ergevede teverruk konusunda verilen goriislerde
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kanaatimizce herhangi bir uyumsuzluk bulunmamaktadir (Ahmed & Al-Eshaikh,
2014). Bunun disinda fukahanmn konuyla ilgili gortisleri genel olarak olumludur.
Mezhep alimlerinden Merdavi (6.885, hicri) ve Buhuti (6.1051, hicir) bu gergevede
actk bir goriis bildirmis ve teverruk uygulamasmin genel kabul gordiigiini
belirtmislerdir. Hanbeli mezhebinin en bilinen ulemalarindan ibn Teymiyye (6.728
hicri) ve 6grencisi Ibn Kayyim (6.751 hicri) imam Ahmed’in aksine, siiregte asil
amacin nakit elde etmek oldugunu ve arada kullanilan malin gergek bir ticaret unsuru
icermedigi gibi sebeplerle ¢ok sert goriisler ifade etmis ve meseleyi “aldatmaca, hile”

olarak degerlendirmislerdir (Al-Eshaikh, 2011).

1.2.3. Giiniimiizde Teverruk

Gilinimiizde teverruk, ekonomik piyasalarin gelismesi ve finansal kurumlarin
artan faaliyetleri ve c¢esitlenen ihtiyaglar1 ¢ergevesinde hem hacimsel olarak
olaganiistli bir artis gostermis hem de format degistirerek organize teverruk seklini
almigtir. Uygulama yirmi birinci yiizyil baslarindan itibaren Orta Dogu basta olmak
tizere bir¢ok cografyada kullanim alani bulmus ayni zamanda uluslararasi Kiiresel
bankalar (ing. Global Banks) biinyesinde kullanmaya baslamistir. Yakin tarih
icerisinde kronolojik gelismeleri siralarsak: 1966 yilinda Suudi Arabistan Miiftiisti
Seyh Muhammad Ibn Ibrahim kendisine sorulan bir fetva’da teverruk islemine klasik
mezheplerin goriislerini destekleyecek sekilde uygunluk vermistir. 1977 yilinda,
Islami bankalarin yayginlasmaya basladigi dénemlerde, Suudi Arabistan Yiiksek
Alimler Konseyi teverruk islemlerinin nakit para ya da doviz ile yapilmasini
yasaklamis ancak emtia, mal ilizerinden teverruk islemlerine ise miisaade etmistir.
2000’1i yillarda ise Orta Dogu iilkelerindeki Islami bankalarda, Kuveyt, Arabistan,
BAE iilkelerinde teverruk fetvasi verilmistir. (Nasrun, 2014)

Yeni formati ile teverruk ilk olarak Suudi Arabistan’da 2000’11 yillarin baginda
icra edilmistir. Ulkenin en biiyiik bankas1 ancak konvansiyonel bir banka olan National
Commercial Bank (Al-Shalhoob, 2007), ingiliz ortakligi bulunan ve konvansiyonel
yapida olan Saudi British Bank ve ayni iilkede Islami bankacilik faaliyeti gdsteren
Bank-Al Jazira organize teverruk’u ilk uygulayan bankalar olarak siralanabilir
(Shihama, Ahmad, Jibril, Djama, & Muneeza, 2017).
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Malezya’da ise Merkez Bankasi Ser’i Damisma Kurulu tarafindan ¢esitli
yillarda alinan kararlarda teverruk tiriintiniin mevduat, finansman (kredi), sukuk gibi
bankacilik ve finansal sistemin bir¢ok iiriin icinde kullanilmasina izin verilmistir*?.
Tirkiye’de ise teverruk 2007-2008 yillarinda katilim bankalarinda uygulanmaya
baslanmistir™®. ilk etapta gecikmis alacaklara bir ¢dziim olarak kullanilmaya baslanmis
olsa da sorasinda finansman yapilandirmasi ihtiyacina karsilik kullanilmis, daha sonra

ise diger boliimlerde bahsedecegimiz bir¢ok alanda viicut bulmustur.

1.2.4. Giiniimiiz Islam Hukukcularin Organize Teverruk’a Bakisi

1.2.4.1. Fikih Kurullarimin Organize Teverruk’a Bakisi

Giiniimiizde finansman ihtiyaglar1 araci kuruluslar tarafindan temin edilmekte
tiim tiriin ve hizmetler standartlasmis belirli siire¢lerde icra edilmektedir. Bu sebeple
yirmi birinci yiizy1l’dan itibaren tiim teverruk islemleri organize piyasalar i¢inde ya da
bu piyasalarla baglantili olarak yapilmaktadir. Ayrica, muteber kabul edilen
uluslararasi fikhi denetleme ve diizenleme kurumlarin teverruk meselesine bakisi

ekseriyetle organize teverruk baglaminda olmustur.

Tarihi yaklasimlardan bahsederken klasik teverruk siirecinin genel olarak
kabul gordiigiinden bahsetmistik ancak organize teverruk, digerine gore Onemli
farkliliklar tagimaktadir. Bu tiir islemlerde gercek bir alim satim amaglanmamakta ve
sadece birtakim kaydi islemler igerisinde faiz’e benzer sekilde belirli bir vadede
bor¢lanma yoluyla nakit temin edilmektedir. Bankanin miisterisine vadeli sattigi mal
tekrar onun adina pesin olarak vekalet yoluyla satmasi ve biitiin islemlerin sistem

dahilinde 6nceden planlanmis ve otomatize edilmis siireglerde icra edilmesi ulemanin

2 Mevduat ve Finansman (Kredi) iiriinii 2005 yilindaki 51. toplantida; Sukuk ijara 2006 yilindaki 58.
toplantida, Emtia Murabaha Sukuk 2007 yilindaki 67. toplantida satis isleminin ii¢ ya da daha fazla taraf
arasinda gergeklesmesi kosulu ile yapilabilecegine karar verilmistir (Bank Negara Malaysia, Shariah

Resolutions in Islamic Finance, 2010).

13 Tiirkiye’de yerlesik katilim bankalar: ile bire bir goriismelerde edindigimiz bilgidir.
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genelinde uygulamanin caiz olmadigir kanaati olusturmustur. Bu tiir bir teverruk

uygulamasinda gergek, hakiki bir ticaret bulunmamaktadir.

Tez’imizin konusu ve 6nerecegimiz yeni uygulama alaninin Tiirkiye’de olmasi
gerekgesiyle tilkemizde konuyla ilgili kurulus ve ilaveten uluslararasi ¢apta kabul
gormiis iki farkli denetleme, diizenleme kurulusunun yaklasimlari ve aldiklari kararlar
ayrt ayri degerlendirilmistir. Bu kapsamda oncelikli olarak uluslararasi kurumlarin

degerlendirmeleri incelenecek daha sonra iilkemizdeki yaklagim detaylandirilacaktir.

1.2.4.2. Faizsiz Finans Kuruluslar1t Muhasebe ve Denetleme Kurumu
(AAOQIFI)

AAOQIF1* islami Finans Sektoriinde hazirladig1 standartlar ile kabul goren ve
referans alinan 6nemli bir kurumdur. Teverruk ile ilgili yaymlanan 30 nolu standart
icerisinde kavramsal meselelere deginilmis ve islemin gegerli sayilabilmesi igin
uyulmasi gereken kurallardan bahsedilmistir. Kurum, organize teverruk islemlerinin
Klasik uygulama cercevesinde ele alinmasi ve asgari bu standartlar1 tagimasi
gerektigini belirtilmektedir. Giiniimiizde baz1 fikihgilar ise bu standardin uygulama
pratiklerine uzak oldugu yéniinde elestiride bulunmaktadir. Ornegin; Khan (2009)
standart igerisinde Onerilen teverruk modelinin teorik oldugu savunmakla birlikte
Islami finansal sektor tarafindan nadiren tam olarak uygulandigi iddia etmektedir
(Khan, 2009). Ornegin, standartin 4/7 ve 4/8 maddesine gére ve ayn1 zamanda klasik
mezheplerin goriislerine paralel olarak ikinci satim isleminde ilk satis islemini yiiriiten
kisi, yani finansal kurum, dahil olmamali ve aracilik etmemelidir. Metin igerisinde
ilgili tlilkede “hukuken bir engel olmas1” kosulu eklenmis ancak kanunen bir engel
olmadigi durumlarda dahi ciddi bir altyap: kurulmadan nakit temin etmek isteyen

miisterinin ikinci satis sirasinda mali kendisinin piyasada satmasi kullanilan emtia’nin

14 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI), Bahreyn’de 1991
yilinda kurulmustur. Kar amaci giitmeyen alaninda lider uluslararasi organizasyonlardan biridir. Temel
amaci Uluslararas1 Islami Finans Sektorii i¢in standartlarin olusturulmasi ve gelistirilmesini
saglamaktir. Simdiye dek Ser’i, muhasebe, denetleme, etik ve yonetim alanlarinda 100 adet standart
olugturmustur. AAOIFI, 45 iilkede i¢inde finansal kurumlarin, merkez bankalarinin, muhasebe ve
denetleme firmalarmin oldugu birgok uluslararasi kurum tarafindan desteklenmekte ve kabul

gormektedir (AAOIFI, History, 2020).
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icerigi ve piyasa isleyisi geregi pratikte pek miimkiin goziikmemektedir. AAOIFI
teverruk standardini olustururken temel olarak faiz konusunu en bastan ele almis ve
murabaha ya da miisaveme tiirlindeki vadeli islemler i¢in fikhi gereksinimlerin
tamaminin karsilanmasi gerektigini belirtmistir. Bu hususta standard kapsaminda
malin mevcut olmast ve satigtan once saticinin miilkiyetinde bulunmasi, so6zlesme
konusunun altin, para veya para cinsinden bir sey olmamasi ve malin saticinin diger

mallarindan ayrilacak sekilde tayin edilmesi gerekmektedir.

AAOIFT'nin degerlendirmesine gére kurumlar, yani bankalar ya da Islami
finans sektoriinde yer alan sirketler, artik faizli islemlerden uzak durma arzusu
tagidiklarina dair kesin kanaat olusturduklart miisterilerini faizli muamelelerden dogan
bor¢lardan kurtarmak amaci tasidiklarinda organize teverruktan istifade edebilirler.
AAOIFI’nin malin sahipligine 6zel bir ihtimam gostermektedir. Mal elde degilse,
vasfini anlatmak veya numunesini gostermek suretiyle tanitilmasi ve miimkiinse yerel
bir emtia kullanilmasi1 tavsiye edilmistir. Malin hakiki veya hiikmi bir yolla
kabzedilmesi ve ine satisindan ayrilabilmesi i¢in iiclincii bir tarafa satilmasi ve bu
malin sart, sdzlesme yahut 6rf yoluyla saticiya geri donmemesi gerekmektedir. Malin
vadeli ve pesin satim islemlerinde bir baglantt bulunmamasi1 gerekir. Standardin en
onemli ayirict kismi vekalet konusu olmustur. Standard’a gore miisteri mali vadeli
o0deme ile satin aldiktan sonra kendisi satmalidir. Ancak, belirttigimiz gibi bu
uygulamanin yasal diizenlemeler geregi miimkiin olmamasi durumunda miisteri
kurumu vekil tayin edebilir. AAOIFI, teverruk’un yalnizca ihtiyag durumunda
kullanilabilecegini ve bu zararet durumlarinda 6ncelikle olarak mudarebe, sukuk ve
benzeri iiriinlerin tercih edilmesi gerektigini, bunlarin uyglanamadigi hallerde teverruk
yontemine bagvurulabilecegini agikca ifade etmistir. Standard’in biitiinii ¢ercevesinde
kurumun organize teverruk’a yonelik tiim elestirileri dikkate aldigini sdyleyebiliriz
(AAOIFI, Faizsiz Finans Kuruluslart Muhasebe veFaizsiz Finans Standartlari

Denetleme Kurumu, 2018).

26



1.2.4.3. Uluslararasi Islam Fikih Akademisi (IIFA)

Uluslararas1 Islam Fikih Akademisi'® teverruk konusuyla ilgili cesitli
donemlerde farkl1 goriisler sergilemistir. Uriiniin kullanim amacindaki degisiklikler ve
hacimsel artiglar ile birlikte uygulamanin yayginlagmasi ¢esitli donemlerde kurumun
farkli goriislerini ortaya ¢ikmustir. ilk olarak, Eyliil 1998 Islam Fikih Akademisi’nin
diizenledigi Islami Konferanslar Organizasyonu’nun (OIC) 15. Déneminde, teverruk
islemleri miisterinin emtia’yr ilk saticisina tekrar satmamasi kosulu ile caiz
goriilmiistiir. Sonrasinda 2003 Aralik 17. Dénem konferansinda Akademi, teverruk
islemlerini klasik teverruk (ing, Tawarruq Haqiqi) ve organize teverruk (ing,
Tawarrug Munazzam veya Tawarruq Masrafi) olmak iizere ikiye ayirmis klasik
yontemin daha makul olmasi sebebiyle organize islemleri caiz gérmemistir. Bu tiir
islemler ine satisina benzemesi sebebiyle sentetik ve fiktif olarak degerlendirmistir.
Son olarak, 2009 yilinda 19. Dénemde’® diizenlenen konferansta ise organize teverruk
siirecinde islemlerin finansér ve nakit ihtiyaci olan kisi arasinda ayni anda
gerceklesmesi sebebiyle siirecin hile barindirdigini ve dolayisiyla boyle bir yontemin

asla kullanilmamasi gerektigi net olarak ifade edilmistir (Mahadi & Noor, 2010).

AAOFI ve IIFA (International Islamic Figh Academy)’nin gorislerinin
birbirine paralel oldugunu sdyleyebiliriz. Birinci kurum siirecin nasil olmasi

gerektigini anlatmakta ikincisi ise gercekte nasil oldugunu ifade edip yasaklama

15 fslam Ulkeleri Organizasyonu’nun (ing, OIC) bir alt kurulusu olarak 8/3-C nolu karar ile 1983 yilinda
Suudi Arabistan’da kurulmustur. Kurumun temel misyonu islam Ummeti’nin teorik ve pratik cercevede
birligini saglamak, ¢agdas problemlerin Ser’i bakis agistyla ¢dziilmesine katkida bulunmak ve Islam
Ser’i prensiplerin hem birey hem de sosyal diizeyde uygulanmasini arttirmaktir (OIC, 2020).

18 International Islamic Figh Academy (IIFA)- Islamic Konferans Organizasyonu (OIC) 179 (19/5)
Nolu Kkarar Islam Konferanslart Organizasyonu’nun 26-30 Nisan 2009 yilinda Birlesik Arap
Emirliklerinde gergeklestirilen 19. Toplantisinda alinan karar. ingilizceden gevrilmistir: “Organize ve
Ters Teverruk {riinleri izin verilebilir bir driin degildir, ¢iinkii nakde ihtiyaci olan kisi ile finansor
arasindaki iglemler ayn1 anda ¢ok kisa bir siire icinde, agiktan, gizliden veya genel orfe gore hangisi
olursa olsun, islemler bir finansal yiikiimliiliik ¢ergevesinde gergeklesmektedir. Bunun bir oldugunu
gergektir, yani asil niyet hizlica nakit elde etmektir ve bu islemlerin “riba” icerdigi diisiiniilmektedir.”

(Khan, Organized Tawarruq in Practice: A Sharl'ah Non-Compliant and unjustified Transaction, 2010)
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yoluna gitmektedir. Her iki kurum da {iriiniin dogru kullanilmasini aksi halde
uygulanmamasi gerektigini agikga ifade etmislerdir. Ayrica her iki kuruma gore klasik
teverruk igerisindeki satis islemleri sahih oldugu miiddetce kabul edilebilir

durumdadir.

1.2.4.4. TKBB Merkezi Danisma Kurulu

TKBB biinyesindeki Merkezi Danisma Kurulu’nun?’ konuya yaklasimi gesitli
donemlerde sektoriin ihtiyag ve imkanlart ¢ergevesinde farkli olmustur. Kurul
tarafindan, teverrukla ilgili 6ncelikle 2015 yilinda Damisma Komitesi Karar1*® daha
sonra 2019 yilinda ise eski karar yenilenerek Katilim Finansi Standartlarinin ikincisi
olan teverruk uygulamalar standardi®® yaymlanmistir. Son olarak 2021 yilinda ilgili
standart donemin mevcut ihtiyag ve wuygulamalarina gore giincellenip
genisletilmistir®.

Merkezi Danisma Kurulu’nun konuya yaklasiminda; mesele daha 6nceki

199

yillarda “zaruret??” gercevesinde ele alinmis ve organize teverruk islemlerinin belirli

17 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) 7736 sayili karari ile 2018 yilinda Tiirkiye
Katilim Bankalar1 Birligi biinyesinde kurulmugtur. Temel amaci Katilim Bankaciligina iliskin meslek
ilke ve standartlarini belirlemektir. Tirkiye’de yerlesik Katilim Bankalarinin fikhi prensiplerine
uygunlugunu denetlemek ve sunulan {iriin ve hizmetler igin standart belirlenmesi amaciyla faaliyet
gostermektedir (TKBB, BDDK Kurul Karari, 2020). Kurul bir baskan, alt1 kurul iiyesi ve dort uzmandan
olusmaktadir. Kurul igerisinde agirlikli olarak Ilahiyat kokenli akademisyenler bulunmakla birlikte

Bankacilik alaninda uzun yillar ¢alismus iiyeler de meveuttur (TKBB, Kurul Uyeleri, 2020).

18 TKBB Merkezi Danisma Kurulu, 5 ve 7 Nolu Damisma Komitesi Karari, “Commodity Murabaha
(Teverruk) Islemleri Hk.” (TKBB, Kurul Kararlar1, 2020)

19 TKBB Merkezi Danigma Kurulu, 2019-02 Nolu “Teverruk Uygulamalar” Standardi, Haziran 2019
(TKBB, Kurul Kararlari, 2020).

20 TKBB Danisma Kurulu, 2 nolu “Teverruk Standard:”, 2 Mart 2021

https://tkbbdanismakurulu.org.tr/uploads/standartlar/bb8e98b97bf9157d54125d6349a36d1d.pdf

2L Zaruret: dinin yasaklarmi ihlal etmeyi mubah kilacak 8lciide biiyiik tehlike ve zarar. Sozliikte “biiyiik
ihtiyag, savusturulamaz zorluk ve sikint1” anlamindaki zartiret fikih terimi olarak, kisiyi dini yasaklari

ihlal etmekle karsi karstya birakan ve ancak bu sekilde savusturulabilen ciddi 6ziir/mazeret halini ifade
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sart ve kosullarda uygulanmasina izin verilmistir. Kurul, degerlendirmesinde malin
mevcut ve vadeli satisa uygun olmasi gerektigini belirtmis; ayrica malin fiziken ya da
hiikmen teslim edilmis olmasini ve genel olarak alim satimin gerektirdigi sartlara ve
siireclere riayet edilmesi kosullarinda caiz gormiistiir. Kurul, kosullar1 agiklarken ine
satisgindan kacinilmasint vurgulamakla birlikte zaruret konusunun detaylarina
girmemistir. Ayni kararin devaminda (karar no: 7), yurt dis1 islemlerden bahsedilirken,
organize teverruk siirecini anlatmis ve tim sozlesmelerin birbirinden bagimsiz
yapilmasi kaydiyla siirecin uluslararasi organize teverruk uygulamalari {izerinden

yapilmasini uygun olarak degerlendirmistir.

Kurul, daha sonra 2019 yilinda yayinladig: ikinci standartda, meseleyi daha
detayli ela almis ve kullanim amaglar1 agisindan farklilastirmaya gitmistir. Daha
onceki metinde yer almayan klasik teverruk konusuna deginilmis ve bu yontemin
organize bir sekilde diizenlenerek fon toplama ve kullandirma ydntemi olarak
kullanilmayacagi agikca ifade edilmistir. Teverruk islemlerinin bir anda yasaklanmasi
katilim bankalarmin is siireglerini 6nemli Olgiide etkileyecegi diisiintildiigiinden
standart icinde bazi istisnalar eklenmistir. Teverruk islemleri icin mesru yontemler
bulunana kadar “bor¢ yapilandirmasi ve likidite yonetim stiregleri” zaruret prensibi
geregi istisna tutulmustur. Ancak, “zaruretler kendi miktarlarinca takdir olunur” ilkesi
geregi yapilacak islemler, Banka ve Finansal Kuruluslarin yillik fon toplama ve

kullandirma kalemlerindeki islem hacminin %10’u ile sinirlandirilmastir.

Katilim Bankalari’nin bireysel ve kurumsal {riin ve hizmetlerinde nakit
finansman islemlerinin daha genis bir uygulama alani bulmasi ve “murabaha”
tiriniiniin kullanilamayacag1 alanlarda tercih edilmesi sebebiyle Kurul’un teverruk
uygulama alanlar1 i¢in daha kisith bir yaklagim sergiledigini sdyleyebiliriz. Karar
metni i¢inde Klasik ve organize teverruk islemleri ayr1 ayri tanimlanmis ve giiniimiizde
uygulanan sekli ile organize teverruk “klasik teverrukta aranan sartlari ihtiva etmedigi
i¢in” caiz goriilmedigi ifade edilmistir. Kurul’a gore bu tiir islemler ine satisina

benzemektedir. 2021 yilinda yayinlanan son standartta Kurul uluslararast bir format

eder (Calig, 2020). Ayrica “Zaruretler memnu (yasaklanan) olan seyleri mubah kilar” ilkesi ile hareket

edilmistir.

29



benimsemis Ve teverruk’un tanimi, ¢esitleri ve uygulama hiikiimlerinden bahsettikten
sonra hem klasik hem de organize teverruk igin fikhi gerekgelere deginmis ve detayl
izahat getirmistir. Son yayinlanan bu standard metninde oncekilere goére 6nemli bir
degisiklik olmadigini soyleyebiliriz. Organize teverruk konusunda ise, kurul bu
yontemi caiz gormemis Ve kullanimini klasik teverruk’a benzer yontemler gelistirilene
kadar zaruret kapsaminda yalnizca bankalar arasi para piyasalari, likidite yonetimi ve

borg yapilandirma alanlarinda sinirlandirmistir.

1.2.5. Islam Fakihlerinin Organize Teverruk’a Bireysel Yaklasimi

Bu kisimda giiniimiizde organize teverruk hususunda goriis bildirmis
iilkemizde ve diinyada muteber olarak kabul edilen islam Hukukgularmin gériislerini
inceleyecegiz. Goriislerini degerlendirecegimiz fakihler Hayrettin Karaman, Servet
Bayindir, Mohammad Nejatullah Siddigi, Mohammed Elgari ve Seyh M. Taki
Osman1’dir

M. Nejatullah Siddiqi, teverruk konusuna ciddi elestiriler getirmekle beraber
konuyu ekonomik bir agidan inceleyerek giinimiizde uygulanan yapinin bir borg
enstriimani oldugunu belirtmistir. O’na gore uygulama sektore birtakim yararlar
saglamakla beraber islam ekonomisine agisindan itibarin zedelenmesi, yeni iiriinlerin
gelisiminin engellenmesi gibi ¢esitli sebeplerle daha fazla zarar verdigini iddia
etmektedir. Bu sebeple Siddiqi’ye gore organize teverruk islemleri kati suretle
yasaklanmalidir. O’na gore teverruk alinan nakit miktarin ¢ok iizerinde bir borg
yaratmaktadir ve ekonomiyi varlik piyasasindan bor¢ piyasasina dogru
stiriiklemektedir. Bu sebeple piyasadaki denge mekanizmasiin ger¢ek piyasadan
uzaklastigimi soOylemistir. Siddiqi’ye gore bor¢ iiretimi toplumlarin refahim
arttirmamakta ve gelir adaletsizligine sebep olmaktadir. Ayrica, kaynaklarin dogru bir
sekilde kullanilmamasina, toplumdaki 6fkenin artmasina ve ¢evrenin yok olmasi gibi
bir¢cok etkiyi olusturmaktadir. Borcun toplum i¢inde artiyor olmasi spekiilasyona
sebep olmakta ve ekonomide dengesizligi olusturmaktadir. Ozetle Siddiqi organize
teverruk islemlerinin bireyler i¢in bir takim faydasi bulundugunu belirtmekle beraber

topluma getirdigi zararin daha biiyilik oldugunu diistinmektedir (Siddiqi, 2007).
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Mohammed Elgari, organize teverruk igin getirilen bir¢ok elestiriye ragmen
{iriniin Islami finans sisteminin mevcut konvansiyonel sisteme entegre olabilmesinde
biiyiik rol oynadigimi belirtmistir. Elgari, danisman olarak Ingiltere menseili teverruk
platformlarina fetva vermekte ve siirecin fikhi olarak uygunlugunu incelemektedir. Bu
kapsamda teverruk hizmeti sunan bir broker ile yaptigimiz yazili gériismede; teverruk
stireci i¢in Seyh Dr. Mohmed Ali Elgari’den fikhi uygunluk belgesini temin ettik. Bu
uygunluk belgesinde, 2015 yilinda broker tarafindan yayinlanmis tiim ddékiimanlari
inceledigini ve fikhi prensiplere aykir1 bir durum tespit edilmediginin ifade edildigini
goriiyoruz. Elgari’ye gore teverruk islam’m temel fikhi prensiplerini ihlal etmez ve
tirtiniin kullanimi caizdir. O’na gore teverruk geleneksel finans sistemindeki kredinin
onemli bir alternatifidir. Boylelikle nakde ihtiyaci olan kisi faize bulasmadan belirli
bir vade i¢in bor¢ temin edebilmektedir. Bu ¢ergevede teverruk™un bir hile olarak da
degerlendirilmemesi goriisiindedir. Elgari, teverruk uygulamasinin ideal bir ¢dziim
oldugunu diistinmemis ancak uygulamanin genel ekonomi agisindan topluma faydali
oldugunu ve geleneksel bankacilik sistemine onemli bir alternatif olusturdugunu

belirtmistir (Hasan, 2009).

Seyh M. Taki Osmani, organize teverruk islemlerinin Islami Bankalar
tarafindan yanlis yorumlandigini islemlerin varlik tabanli (ing. asset based) oldugunu
diistinmeleri sebebiyle bu hususta detayli inceleme yapmadan rahat hareket ettiklerini
ancak yapilan islemlerin fikhi prensiplere uymadigini belirtmistir. O’a gore teverruk
siireci ciddi problemler barindirmaktadir. Oncelikli olarak islemlerin fiziki bir teslimat
icermediginden, yani mal yerinden hareket etmediginden ve taraflarin alim satim
arasindaki farki 6deyerek siireci tamamladiklarindan bahseder. Osmani’ye gore bu
islemler muvazali ve gercek bir ticaretten uzaktir. Belirli durumlarda teverruk’a konu
malin ger¢ek oldugunu ancak bunlarin fikha uygun olmayan sekli ile birer forward ya
da aci8a satis seklinde yapildigini belirtmistir. O’na gore eger yapilacaksa 1yi1 bir
organize teverruk Islami prensiplere gére tiim gerekli kosullari igermeli ve satiglar

gercek formatta yapilmalidir (Osmani, 2002).

Hayrettin Karaman’in organize teverruk uygulamasina yaklagimi genellikle
zaruret cercevesinde olmustur. Karaman, konuyla ilgili yazilarinda Mecelle’ye atifta

bulunmakta ve lilkks olmayan, temin edilemediginde yasam icerisinde sikintiya
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sebebiyet verebilecek; 6rnegin ulasim, beslenme, tedavi, egitim ve dgrenim, mesken
ya da sonucu hapis olan borgluluk gibi konularin teverruk ¢ergevesinde
degerlendirilebilecegi goriisiinii savunmustur. O’nun bu husustaki yaklasimi sekil
olarak degil maksatla alakali olmus ve normal durumlarda bunun bir banka isleminden
ziyade zarurete binaen ihtiyaci olan kisiler i¢in kullanilmasina cevaz verilebilecegini

belirtmistir (Karaman, Teverruk, 2018).

Son olarak Servet Bayindir’a gére hem organize hem de ters teverruk fikhin
birgok ilkesine aykirt olmasi sebebiyle caiz degildir. Bayindir, konuyu bir¢ok
calismasinda derinlemesine incelemis ve mevcut uygulama siireglerinin bigimlerinin
iriinlin caiz olmadigint gosterecek kadar deliller icerdigini belirtmistir. O’na gore
organize teverruk gergek bir teverruk olmayip higbir sekilde iktisadi faaliyet olarak
tanimlanamaz. Bayindir, bu islemlerin araci kurumlar tarafindan kaydi olarak
yapildigint ve bu kurumlarin (borsalarin) spekiilatif amacla tiirev islemler yapilan
yerler oldugunu giindeme getirmistir. Bu cercevede yapilan islemler i¢in Borsa’lar
fiziki teslimat talebinin istenildigi taktirde tamaminin karsilanamayacag yerlerdir.
Ayrica, kendisi depolarda bulunan madenler iizerinden yapilan teverruk islemlerini de
elestirmekte, ayn1 mal lizerinden yapilan bir¢cok islemde malin hareket etmedigi ve
goriiniirde bir ticaret olarak gosterildigini belirtmektedir. O’na gore organize teverruk

islemleri bir aldatmacadan ibarettir. (Baymndir S. ,2012)

Bu degerlendirmelerle birlikte diger Islam Hukukgular1 organize teverruk
islemlerini elestirse de bu yapinin Islami finans kurumlarinim likidite yonetimi ihtiyaci
cercevesinde iyi bir alternatif olmasi ve ne satisindan daha makul olmast goziikmesi
sebebiyle uygulanabilir bakmiglardir. Bunlardan bazilar1 6nde gelen Suudi
hukukgulardan Abdullah ibn Sulayman al-Mani%?, Musa Adam Isa, Usamah Bahr ve
Sulaiman Nasir al-Ulwan’dir (Mahadi & Noor, 2010).

22 Seyh Abdullah ibn Sulayman al-Mani, Mekke-i Miikerreme Mahkemelerinin baskanidir ve
baglangicindan bu yana Kidemli Ulema Kurulu iiyesidir. Bilimsel ve Rehberlik arastirmalar1 bolimii
Genel Baskan Yardimciligi yapmustir. Suudi Arabistan'daki ¢esitli Bankalarin Seriat Denetim
Komitelerinin {iyesidir. Islami Finans Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetim Teskilat1 Seriat Kurulu Baskan

Vekilidir. Bir dizi fetva derlemis ve Islami Bankacilik iizerine pek gok kitap yazmustir. Nitekim,
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1.3.GUNUMUZ TEVERRUK UYGULAMASININ ISLAM IKTiSADI
ACISINDAN DEGERLENDIRMESI

Teverruk’a yonelik elestirileri fikhi ve iktisadi alanda olmak tizere iki kisimda
inceleyecegiz. Elestirilerin tamami organize teverruk’a yonelik derlenecek olup,
teverruk kavramimin gegtigi yerlerde organize teverruk ifade edilmektedir. Ancak
Klasik teverruk ile ilgili bir goriis ifade edildiginde bu nitelendirme klasik 6n adiyla

acik¢a yazilmstir.

Fikhi analizlerde teverruk’un en problemli yonii siirecin muvazaali bir yapida
kurgulanmasi olarak goriilmistiir. Mevcut uluslararas1 uygulamalarda teverruk talep
eden kisi ya da kurum siiregte yer almamakta ve mal alisverisinde gergek alim satim
kosullarin1 saglanmamaktadir. Ayrica fiyatin yapay olarak sabitlenmesi ve siirecin
kapali bir sistemde isletilerek gercek piyasadan ayrilarak tiim dongiiniin kurgusal bir
yapida saniyeler igerisinde hizli bir sekilde gergeklesmesi teverruk’a yonelik
elestirilerin genel ¢ergevesini olusturmaktadir. Bu elestirilerden farkli olarak, organize
piyasalarda islem goren emtialar igin teverruk islemlerinin gergek bir piyasada islem
gormesi durumunda, 6zellikle yiiksek hacimli para piyasalari islemleri sebebiyle,
stiregte kullanilan emtiaya talebin 6nemli 6l¢iide artacagi ve piyasanin gidisatini
etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Ornegin, tarim iiriinlerinin (bugday) teverruk’a
konu oldugu durumlarda eger bugday teverruk siirecinde normal bir piyasadaki gibi
alim satim siirecine girerse bu emtia ‘ya ciddi bir talep olusacagindan diizensiz bir
fiyatlama ortaya cikabilir ve tarim piyasasini negatif etkileyebilir. Hatta s6z konusu
emtia spekiilasyona agik olabilir ve ayrica arbitraj firsatt ortaya ¢ikabilir. Bu
sebeplerden otiirli bdyle uygulamanin, mal alim satiminin borsa diginda oldugu kapali

bir gercevede ¢alismasi gerektigi savunulmustur.

Teverruk, tartigmali bir iiriin olmasi sebebiyle yalnizca fikhi sahada degil ayni
zamanda iktisadi ve toplumsal etkileri agisindan da elestirilmis, genel olarak toplam

fayda agisindan sorgulanmistir. Bu kapsamdaki elestiriler ekseriyetle “6z” ve “yap1

Teverruk’u likidite sikintis1 sorununu uygun bir sekilde agsmak icin 6nemli bir ¢éziim araci olarak

gormektedir.
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(form)” olmak tizere iki kategoride toplanmaktadir. Yapi, tiriniin uygulama bigimini
ve siirecleri icermekte olup 0z ise iirliniin dogas1 geregi ortaya ¢ikan sonuglarr ve

etkileri ifade etmektedir.

Teverruk islemine karsi ¢ikan ve elestiri getirenler iki kategoride izlenebilir.
Bunlardan ilki klasik teverruk islemine olumlu bakip organize teverruk islemini fiktif,
uydurma olarak gorenlerdir. Bu bakisa sahip olanlar organize teverruk’u klasik
modelde ve gergek bir teverruk islemi gibi yapilmasimi beklemektedirler. Bu goriisii
savunanlara elestiri olarak teverruk’un konvansiyonel bankaciliktaki “kredi” islemine
bir alternatif oldugu belirtilmekte ve bu sebeple operasyonel siireclerin en az maliyetle
yonetilmesi gerektigi ifade edilmektedir. Klasik yontemin 6zelliklerini tasiyan
unsurlar1 organize islemlerde uygulamak, 6rnegin malin kabzi, taginmasi, depolanmasi
vb. diger siireglerde olusacak ilave maliyetler, malin fiyatindaki degisiklik ve benzeri

riskler sebebiyle pek kolay géziikmemektedir.

Ikinci goriis ise siirecin dzii ve felsefesi itibariyle nakit temin etmek amaciyla
tirtinlin “uydurma” bir yontem olarak kullanilmasidir. Bu bakis agisina sahip olanlar
klasik teverruk da dahil tiim nakit finansman islemleri Islami finansin 6ziine uygun
bulmazlar. Kanaatimizce bu goriise sahip olanlar azinliktadir. Klasik teverruk tizerinde
olumlu fikir bildiren Islam Hukukgular1 ve Kurumlar, konu organize teverruk oldugu
zaman goriis ayriligina diismiislerdir. Siire¢ acisindan bakildiginda islem icerisindeki
birgok sézlesmenin miinferit olarak herhangi bir sorun icermedigini ve ayri ayri
degerlendirildiginde goriiniirde her birinin bir satis islemini yansittigi kabul
edilmektedir. Ancak diger taraftan 6z itibariyle siirecin tamami bir emtia alim satimi
niyetiyle olmayip tek amacin nakit elde etmek olmasi sebebiyle siirecteki tiim
islemlerin bir biitiin olarak ele alindiginda genel kanaat bu yapinin gostermelik oldugu
yoniinde olusmustur. Bu yaklasimdaki kanaatimiz Organize teverruk islemindeki
stireglerde, emtia’nin tedarik edilmesi, fiyatlama, mal ve para transferleri, miilkiyet vb.
konular i¢in gergek bir piyasadan ziyade dogal ortamin disinda reel kosullarinin
bertaraf edildigi bir yapinin olusturulmus olmasi bu goriislin ortaya ¢ikmasinda en
biiylik etken olmustur. Boyle bir durumda olagan bir piyasada isleyen kurallar ve
riskler bu suni piyasada gegerli olmayacaktir. Ancak diger taraftan, belirttigimiz gibi,

bu tiir karmasik ve maliyetli islemlerin organize bir siire¢ i¢cinde yapilmamasi her bir
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kurulusun kendi basina piyasadan mal alarak daha sonra satisin1 yapmasi 6nemli bir
zaman ve maliyet kaybma sebep olabilir, hatta belki de en 6nemlisi piyasadan

istenildigi kadar yeterli hacimde mal bulunamayabilir.

Teverruk’a iktisadi anlamda yoneltilen en yaygin elestirilerden biri de iiriiniin
nakit finansman igermesi sebebiyle bir “bor¢” enstriimani olmasidir; ayrica kolay ve
hizli uygulanabilirligi, risk igermemesi sebebiyle diger Islami finans iiriinlerinin
kullanimina engel oldugu diistiniilmektedir. Borg iceren 6demeler her zaman reel bir
islemi finanse etmeyebilir. Gilinlimiizde bor¢ meselesinin ekonomik alanlarda ciddi bir
etkiye yol actig1 bilinmektedir. Kiiresel borglanma seviyesinin diinya toplam iiretim
hacminin 3 katina ¢iktigi bir déonemde, finansal ve reel kesimin borglanmasi son
yillarda artmis ve ekonomiye ciddi bir yiik getirmistir?>. Bu borg reel ekonomiden uzak
oldugu miiddetce her zaman bir kriz riski unsuru tasimaktadir. Dogrudan bor¢ vermek
yerine bagka iiriinler tizerinden kar ve zarar paylasimi esasli islemlerin tercih edilmesi
gerektigini diisiinmekteyiz. Ayrica, Siddigi (2007) teverruk islemlerinin borg egilimini
arttirdigin1 ifade etmis ve bunun ekonomide bor¢ yiikii olusturdugu goriisiini
belirtmistir. Siddigi, alim satimda kullanilan emtia ile islemin nihayetinde gergek bir
baglantisinin olmadigini ve yalnizca borg igeren islemlerin toplumun genel refah ve

servet diizeyini arttirmadigini diisiinmektedir.

Alkhamees’e gore (2017) teverruk kullaniminin birgok zarari bulunur;
bunlardan en yaygin olanlari: borg sistemini devam ettiriyor olmasi; islemlerin
uluslararas1 piyasalarda uygulanmasi sebebiyle bati {ilkelerine gelir kazanimi
saglamasi; goriiniirde faizli enstriimanlara benzemesi sebebiyle Islami finans
sektoriiniin - sayginligini - olumsuz etkilemesidir. Bununla birlikte, Akhamees
teverruk’un yayginlasmasinin Islami finans’mn yeni iiriin ortaya ¢ikarmasini

baskiladigini; innovasyon ve gelisimini sinirlandirdigini belirtmistir.

Harvard Universitesi ve Londra Ekonomi Okulu (LSE) tarafindan diizenlenen
bir ¢alistayda (2007) giiniimiiz fikih¢ilart ve akademisyenleri tarafindan teverruk

konusu degerlendirilmis ve farkli goriisler ortaya atilmistir. Calistay kapsaminda

232020 Kasim itibariyle diinyadaki toplam borg seviyesi 227 Trilyon USD olup, diinyanin toplam
gayrisafi milli hasila (GDP) seviyesi 80 Trilyon USD seviyelerindedir (Reuters, 2020).
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organize teverruk’un ideal bir iiriin olmadigi net olarak ifade edilmistir. Bir kisim
Islam Hukukcusu {iriiniin Islami bankaciliga ya da Islami finans sektoriine zarar
verecegini diisiiniirken bir kisim ise Islami finans’in etki alanin1 genislettigini
soylemektedir ve bununla ilgili Suudi Arabistan’daki Islami finansin biiyiimesini
ornek gosterilmistir. Genel kabul edilen durum ise teverruk’un hangi amagla, nerede,
nasil kullanilacag: iizerine degerlendirme yapilmasi gerekliligidir. Ayrica {irliniin
bireysel ve kurumsal kullanimi arasinda dahi bir farklilk olmasi gerektigi

diistiniilmektedir.

Al Jahri (2009) klasik teverruk’un bir¢ok mezhep va alim tarafindan uygun
bulundugu goriisiine katilmadigini belirtmistir. Kendisi yaptig1 degerlendirmede
kisinin mali bir taraftan vadeli olarak alip baska bir sahsa pesin satmasina uyarlama
teverruk demekle birlikte bu satis1 ii¢ tarafli ine satisi olarak degerlendirmektedir.
Maliki’lerin bu isleme kars1 ¢iktiklarini, Hanefi Mezhebi’nin teverruk kavramini ine
satigt altinda agikladigini ve imam Ahmed’in bu islemi yasaklanan ine satisina
benzettigi icin bu yorumu yaptigini belirtmektedir. Ayn1 zamanda, Islami bankalar
tizerinden yapilan organize islemlerde tiim siire¢ igerisinde akiglardaki sozlesmeler
gergevesinde sorun olmadigimi kabul etmekte ancak islemin tamamimin hem banka
hem de miisteri agisindan nakit elde etmek olmasi ve ileri bir tarihte daha fazla para
0deme manasima geldigi i¢in agikg¢a riba olarak degerlendirmektedir. Al Jahri ayrica
bor¢ yapilandirma konusunda da elestiride bulunmus, teverruk ile verilen bir
finansmanin tekrar ayni1 yontemle yapilandirilmasi ve borg isleminden tekrar kar elde
edilmesini dogru bulmamustir. Al Jahri’nin degerlendirmelerini, 6zellikle teverruk
tanim1 kismini1 genel kanaatin disinda bulmakla birlikte farkli bir yorum olmasi

acisindan onemli goriiyoruz.

Ali Al-Qaradaghi (2017) yaptig1 arastirmalarda teverruk islemlerine ti¢ farkli
elestiride bulunmaktadir. Oncelikle, yaptigi incelemelerde islemlerde kullanilan
emtialarin genellikle kusurlu (ayipli) oldugunu saptamistir. Ornegin, arastirmalarinda
bazi islemlerde Rusya’dan getirilen aleminyum’un alim satim siirecinde kullanildigini
ancak bu malin gergekte yipranmis oldugunu, on yillardir depoda bekletildigini ve
normal kosullarda piyasada satilmasinin gii¢ oldugunu sdylemektedir. ikinci olarak,

O’na gore teverruk islemindeki hukuki sozlesmeler miisterinin fiziksel alimini
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kisitlayict maddeler icermektedir, 6zellikle Londra Metal Borsasinda (LME) bu
uygulamalarin mevcut oldugunu belirtmistir. Genellikle boyle borsalarda asil niyet
fiziksel alim olmayip piyasa lizerinden alim satim yaparak kazang elde etmektir.
Ucgiincii olarak islemde kullanilan emtia fiziksel olarak saticidan alictya nadiren teslim
edilmekte bunun yerine “netlestirme diizenlemesi” isletilmektedir. Ayrica, uluslararasi
borsalarda broker olarak faaliyet gosteren kuruluslarin siireg igerisinde araya girmesi
islemi “ine” satisina benzetmektedir. Yaptigimiz arastirmalarda Al-Qaradaghi’nin
tespitlerine katilmakla birlikte, teverruk islemine aracilik eden kuruluslarin

kullandiklar1 emtianin gergek piyasa satis kosullarina uygun oldugunu beyan

etmektedirler.

Ticaretin dogasinda kisi ya da kurumlar mal alim satiminda belirli risk ve
maliyetler iistlenmektedir. Bunlari, sigorta maliyeti, depo, tasima giderleri, maldaki
fiyat degisimi ve malin bu siire zarfinda basina gelecek diger riskler olarak sayabiliriz.
Al Suwailem’e gore (2014) teverruk yapilirken emtia’nin pesin alinarak vadeli
satilmasi siirecinde fiziksel kabz olmadigi i¢in az Once bahsettigimiz riskler
olusmamaktadir. Bu durum, O’na gore higbir risk almadan kar elde etmek, yani agik
bir sekilde para’dan para kazanmaya benzeyen riba islemi gibidir. Al Suwailem ticaret
stirecinde malin ancak iizerine katma deger koymak suretiyle alinip satilabilecegini
aksi halde ticaretten s6z edilemeyecegini belirtmistir. Bu katma deger her zaman yeni
bir deger katmak olmayabilir, ticaret igerisinde malin bir bolgeden alinarak farkl
pazarlarda, depolama maliyeti, malin fiyatindaki degisiklik ve bozulma risklerine
girilerek satig yapilabilir. Teverruk siirecinde ise mal ile ilgili olmayan bir amag vardir
ve bu siiregte higbir katma deger iiretimi yoktur. Satict da ayni1 zamanda elindeki
emtia’y1 deposundan ¢ikarmak istemez. Ciinkii, bu durumda, elindeki emtia’nin
durumu, kullaniligi, parcalara ayrilip ayrilamayacagi gibi bircok konu giindeme gelir.
Ayrica emtia tasinmak ic¢in de uygun kosullarda olmayabilir ¢iinkii teverruk

islemlerinde hi¢bir zaman niyet mali fiziken teslim almak degildir.

Teverruk islemlerine aktif olan Satici’lar hali hazirda zaten emtia alim satimi1
ile ugrasan sirket’ler olabilecegi gibi bu ise yatirim yapmis, depo organize etmis
tiiccarlar da olabilir; ya da islemler bu firmalarla irtibatli olan broker’lar aracilig1 ile

de yapilabilir. islemlerde hem alici hem de satici taraf arasinda genellikle yiiksek
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miktarlarda ve giin i¢inde birbirinden ayr1 ¢ok fazla islem yapilmaktadir. Bu sebeple
giin sonunda bir netlestirme (ing. netting) islemi gergeklesmektedir. Ciinkii yukarida
bahsettigimiz siireg iginde mal nihai olarak satici1’dan alici’nin deposuna fiilen gegmez.
Yani giin i¢indeki bir teverruk siirecinde satici bir sonraki islemde alic1 ya da tam tersi
olabilmektedir. Khan’a goére (2007) belirli bir donemde alic1 ve saticilar ellerinde
yeteri kadar stok bulundurmak zorundadirlar. Bdylece, ellerindeki emtialar ile giin
i¢cerisinde kaldirag etkisi ile rotatif tiirde tekrar tekrar satilarak ¢cok daha fazla islem
yapabilirler. Ornegin, yaptigimiz arastirmalarda elinde 1 Milyon USD degerinde stok
bulunduran bir satic1 25 Mil. USD ya da yogunluga gore 50 Mil. USD tutarda iglem
gerceklestirebilir. Bu sebeple malin disariya ¢gikmasi 6nemli bir zaman kaybi olusturur.
Teverruk islemlerinde siire¢ mili saniyeler icerisinde gergeklesmektedir ve bu sistem
taraflara max. kazang imkan1 saglar. Boyle bir islemde emtia higbir sekilde yerinden

hareket etmez ve AAOIFI 30 nolu standart’a aykir1 hareket edilmis olur.

1.4. TARIHI SURECTE ORTAYA CIKAN TEVERRUK DISINDAKI
NAKIT FINANSMAN YONTEMLERI

Bu kisimda teverruk disinda kalan nakit finansman uygulamalarindan
bahsedecegiz. Islami finans piyasalarinda mevcut olarak uygulamada bulunan ve
heniiz reel sektérde uygulanmayan ancak teorik olarak calisilmig bir¢ok finansal iiriin
teverruk’a alternatif olarak kullanilabilir. Konuyla ilgili son on yildir, 6zellikle
teverruk’un kullaniminin artmasi ile birlikte, ¢esitli ¢aligmalar yapilmis ve alternatif
irtinler gelistirilmeye ¢alisilmistir. Teverruk’un en 6nemli unsuru bir nakit finansman
irlinli olmasidir. Bu o6zellikten dolayr benzer yapida calisabilecek, karmasik bir
operasyonel siireci gerektirmeyen diisiik riskli?* {iriinlerin en iyi alternatifler oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu sebeple, bu kisimda teverruk’a 6zgii niteliklere sahip olabilecek en

uygun alternatif yontemleri aciklamaya calistik.

Alternatif finansman yontemleri klasik teverruk referans alinarak
gruplanmistir. Uriinlerin fikhi ¢ergevede uygunluklar baz alinarak klasik teverruk’a

yakin olmayan, faiz ve faize benzeyen, tartigmali {iriinler degerlendirilmis, daha sonra

24 Genel olarak operasyonel, yasal, mevzuat ve karsi taraf riskini ifade edilmektedir
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ise kullanimi tavsiye edilen ve klasik teverruk gibi Islam hukukcular: tarafindan caiz
goriilen {iriinlere deginilmistir. Bu bolimde nakit finansman imkani saglayan
yontemlerin tamamina deginilmeyecektir. Karz-1 hasen, murabaha, miisareke, istisna,
vedia, icare v.b. yontemler teverruk i¢in birer alternatif olsa da tezimizin kapsami
gergevesinde daha sinirli bir {irlin grubu incelemeye alinmistir. Bununla birlikte
bahsedecegimiz iriinler fikih literatiiriinde ¢ok genis kapsamda yer almaktadir, bu
sebeple iiriinleri birer finansal enstriiman ¢ergevesinde pratik uygulamalar tizerinden

yorumlayacagiz.

1.4.1. Faizli Kredi

Islam’da iktisadi hayatin en 6nemli meselelerinden biri faiz?® (ar. Riba) dir.
Ekonomik iliskilerden faizin arindirilmasi ve yerine gercek ticaretin uygulanmasi
Islam’1n temel misyonlarindan biri olmustur. Kur’an ve Siinette bu uygulama en sert
bir bicimde elestirilmis ve en biiyiikk haramlardan biri kabul edilmistir. Faiz, ticari
hayatta bir¢ok iliski biciminde ortaya ¢ikabilecegi gibi yaygin olarak “belirli bir vade
icerisinde paradan para kazanma” seklinde goriilmekledir.

Islam &ncesi olarak adlandirilan cahiliye dénemindeki Riba giiniimiizden bir

miktar farkli uygulanmistir. Cahiliye Riba’s1 olarak adlandirilan bu uygulamada vade

sonunda ana para édenmez ise vade uzatilmakta ve ilave bedel alinmaktadir (Ozsoy,

A

35 “Tiirkge 'deki yaygin karsihigr “faiz” olan Arapga “ribda” kelimesi sozliikte “‘fazlalik, nemd, artma,
c¢ogalma, yiiksege ¢ikma,; (beden) serpilip gelisme” gibi anlamlara gelir. Arapga’da tepelere, diiz
araziye nisbetle daha yiiksek oluglar: sebebiyle rdbiye, canlilar besleyip biiyiitmeye de “terbiye” denir.
Bu sézliik anlamiyla vibd, hem bir seyin kendi icinde bulunan hem de iki sey arasinda mukayeseden
dogan fazlaligi ifade eder. Kur’an’da ribad kelimesi her iki anlamda da kullanilmistir. Birinci durumla
ilgili olarak, iizerine yagmur yagan topragin kabarmast “rebet” kelimesiyle (el-Hac 22/5; Fussilet
41/39), ikinci anlamla ilgili olarak da iki topluluktan birinin digerine gore mal bakimindan veya sayica
yahut degerce daha iistiin olmasi hali “erbd” kelimesiyle (en-Nahl 16/92) ifade edilmistir. Fikih
literatiiriinde ise ribd, bor¢ verilen bir parayr veya mali belli bir siire sonunda belirli bir fazlalikla,
yahut borg iliskisinden dogan ve siiresinde 6denmeyen bir alacaga ek vade taniyp bu siireye karsilik
onu fazlalikla geri almanmin veya bu sekilde alinan fazlaligin adidir. Tiirkce’de kullanilan “‘faiz”
kelimesi de Arapca kokenli olup genelde ribd ile es anlamli kabul edilir’ (Ozsoy, TDV Islam
Ansiklopedisi, 2020).
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Faiz, 1995). Teverruk uygulanmaya baslandigi ilk donemden itibaren faiz ile
mukayese edilmis, aralarindaki benzerlik ve farklar tartisilmigtir. Zira bu isleme

basvuranlar, faizsiz bor¢ bulamayan ve faizle bor¢lanmak istemeyen kisiler olmustur.
Teverruk ve faiz iliskisini birkag¢ farkli agidan soyle degerlendirilebiliriz:

Teverruk ¢ergevesinde ayet ve hadislere biitliinsel baktigimizda, kanaatimizce
Kur’an’in ve Hz. Peygamber’in (s.a.v) temel yaklagiminda, kisi bir mali belli bir
fiyattan aldiktan sonra alim-satim’in dogas1 geregi ortaya c¢ikacak riskleri tasimadan
bu islemden kazang elde etmemelidir. Bu riskler, malin sahiplenilmesi (kabz), malin
bozulmast ya da zarar gormesi riski ve malin deger kaybetmesi riski olarak
siralanabilir. Normal bir ticarette emtia bir taraftan alinarak ilk alicidan farkli bagka
bir tarafa belirli bir kar ilave edilerek satilir. Bu siirecin malin sahiplenilmeden ve
hicbir riske girilmeden isletilmesi giiniimiizde uygulanan organize teverruk’a yapilan
en 6nemli elestirilerden biridir.

Finansal iirlinler arasinda amag agisindan teverruk’a en ¢ok benzeyen tiriin geleneksel
bankaciliktaki nakit kredi’dir. Her iki tirlinde temelde ihtiyag¢ ayni olup belirli bir vade
ve sabit bir oranla pesin para elde etmektir. Bu sistemde finansman talebinde bulunan
kisi kredi’yi genellikle altinda herhangi bir emtia kosulu olmaksizin banka’dan daha
onceden belirlen bir bir vade ve sabit bir oranla alir. Teverruk faiz’e, dogurdugu sonug
itibariyle benzese dahi biinyesinde ger¢ek olmayan bir ticari isleme dayanmaktadir.
Buradaki fark ilk islemde araya bir bagka tarafin ve emtianin girmesidir. Teverruk
faize kiyasla daha fazla kisi arasinda gerceklesmektedir, faiz iki kisi arasinda iken,

teverruk siirecine {i¢ ya da daha fazla taraf girmektedir.
265>

3

Teverruk, Bakara suresindeki “...Allah, aligverisi helal, faizi haram kilmistir.
ayetini temel alarak ortaya ¢ikmustir. Klasik uygulamada kisi tiim siireci normal bir
ticaretin dogasinda olan sekliyle yaptiginda faizden tamamen uzaklastigini
sOyleyebiliriz. Giiniimiizde ise tartismali olan organize uygulamada teverruk’un
dayanaginda gostermelik bir ticaret olusmakta ve faiz’e ¢ok benzedigi yoniinde

elestirilmektedir.

% Bakara, 275
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1.4.2. Bey’ul-ine

Teverruk’un ilk donem alimleri tarafindan ine akdi kapsaminda ele alindigini
ve yakin tarihe kadar miistakil bir baglikta degerlendirilmedigini daha oOnceki
bolimlerde bahsetmistik. Nakit finansman yontemleri arasinda, uygulama agisindan,
her iki iirliniiniin birbirine yakin benzerligi bulunmaktadir. Konunun sadece gegmiste
degil giinlimiizde de bir¢ok alanda tartisilmasi ve genellikle ine satisinin tezimizin
konusu olan teverruk ile kiyaslanmasi meselenin ayr1 bir bashik altinda
degerlendirmesini gerektirmistir. Bey‘ul-ine’?’ temel olarak bor¢lanmak isteyen bir
kisinin bir mal1 piyasa fiyatindan daha yiiksek bir bedel ile belirli bir vadede alip
hemen ardindan, satin aldig1 ayni kisiye aldig1 fiyattan daha diisiik bir bedel ile pesin
satarak nakit elde etmesidir. Uygulama bi¢imi a¢isindan ine satist kisinin elindeki
herhangi bir mal1 pesin olarak satip ayn1 mali ayn1 kisiden vadeli olarak satin almasi

yoluyla da yapilabilir.

Ine, yapis1 geregi gercek bir satis islemi olmadigindan faiz hilesi?® olarak
degerlendirilmistir. Genel uygulama olarak islem yalnizca borg alan ve bor¢ veren

arasinda ge¢mekte bu da faizli kredi islemine benzemektedir. ine satisinin birgok

21 “Bey'u’l-Ine: “Beyu’l-ine” (ar.<u=l), “bey’“ ve “el- i‘neh sozciiklerinden olusur. Bey* sozliikte
“degistirmek, miibadele etmek, satmak, satin almak” manalarina gelir. Terim olarak “bir mali baska
bir mal ile degistirmek” anlaminda kullanilir. “el-I ‘neh: sozliikte “malin makbulii, kalitelisi, borg¢
vermek” anlamlarina gelir. “Kisinin bir mali bagkasina yiiksek fiyattan vadeli olarak satip teslim
ettikten sonra, yiiksek olan bedel miisterinin zimmetinde bor¢ olarak kalmak iizere, ayni mali daha
diigiik fiyattan pesin olarak satin almasi” veya “bir mali pesin olarak satip aymi mal yiiksek fiyattan
vadeli olarak satin almasi” islemine beyu’l-i‘ne denir” (Bayndir S. , Safii Fukahasinin Bey'ul-i'ne

Hakkindaki Yaklasimi ve Bunun giiniimiiz Islam Finans Piyasalarina Yansimasi, 2013).

2 Hile ya da “Hile-i Ser‘iyye” — “Arapg¢a’da “degismek, maksada ulasincaya kadar fikir degistirmek”
manasida masdar ve “care, kurnazlik, iyi diisiince, iglerde tasarruf kudreti” anlaminda isim olarak
kullamilir. Hile Kur’dn-1 Kerim’de “care”, “cikis yolu” mdanasinda bir yerde (en-Nisd 4/98), ayni
anlamda mahrec de yine bir yerde (et-Taldk 65/2) ge¢cmektedir”’ (Kose, 2020). Ayrica Hile, riba igeren
bir iglemi, siireclerinde ve iceriginde degisiklik yaparak miithendislik ¢abasiyla islami prensiplere uygun
hale getirme siirecidir. Teverruk siirecinde ise araya fligiincii bir sahsin getirilerek ine satisindan

ayrilmasi siireci olarak da degerlendirilebilir.
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fukaha ve fikih mezhebi tarafindan olumlu karsilanmadigini sdyleyebiliriz. Hz.
Peygamber’e ve Hz. Aise’ye isnat edilen birtakim rivayetler® bu fikri

desteklemektedir.

iki islem arasinda belirgin ortak &zellikler olmakla birlikte icazet agisindan
teverruk, ine satisgindan daha olumlu karsilanmigtir. Temel fark klasik teverruk’ta
araya U¢iincii bir sahsin girmesi ve satis isleminin ilk kisiden farkli olmasidir. Ancak
her iki islemin ortak yonii kisinin niyetinin 6zellikle “nakit ihtiyacini karsilamak™
oldugunu soyleyebiliriz. Ine satis1 uygulamalarinda araya iigiincii bir sahsin girdigi
durumlar da mevcuttur. Bir kisi bor¢lanmak istedigi kisiye gider, bu kisi ise ti¢lincii
bir kisiden bir mali belli bir fiyattan alir ve nakit temin etmek isteyen kigiye aldig
fiyattan daha yiiksek ancak vadeli olarak satar. Elinde mali bulunduran kisi malin ilk
sahibine pesin ve daha diisiik bir bedelden, genellikle ilk satin alinan bedel ile, mal
satar ve nakit elde etmis olur. Malezya’da ine satis1 bu tiir yontemler ile uzun yillar

birgok finansman alaninda uygulanmistir®,

Bey’u’l-ine’nin fikhi acidan tartismali olmast sebebiyle konuyla ilgili
mezheplerin goriiglerinden bahsetmenin uygun olacagi kanaatindeyiz. Hanefiler’in
teverruk islemini ine satis1 ¢ercevesinde degerlendirdigini belirtmistik ancak araya
iclincii bir sahsin girmesi suretiyle islemin yasaklanan ine satisindan farkli oldugu

goriisiinii Ibnii’l Hiimam bu vesile ile ilk olarak belirtmektedir. Ebu Yusuf (6. 182

2 “Hadis-i serifte; “Sizler ‘ine’ usuliiyle aligveriste bulunur, sigirlarin pesine diiger, ziraata razi olur
ve cihadi da terk ederseniz, Allah size oyle bir zillet verir ki, dininize donmedikge o zilleti kaldirmaz.”
buyurulmaktadir. Hz. Ayise’den yapilan nakil ise su sekildedir;, “Bir kadin Hz. Aige’ye gelerek Hz.
Aise’ye: Ey mii’minlerin annesi! Ben Zeyd’e 800 dirheme veresiye bir kole sattim. Sonra ayni koleyi
ondan pesin olarak 600 dirheme satin aldim”, der. Bunu duyan Hz. Aise de su soziiniin Zeyd’e
ulagtirdmasini ister: “Tévbe etmedik¢e Rastilullahla birlikte yaptigin cihadi bosa ¢ikardin. Ne kadar

kotii aldin, ne kadar kétii sattin!” (Turan, 2015)

30 Bey’w’l-ine bir dsnem Malezya’da islami Finans Uriinii olarak uygulanmustir. Bunlardan bazilart:
Devredilebilir Islami Borg Sertifikas1 (ing, Negotiable Islamic Debt Certificate), Mortgage basta olmak
iizere tiim Bireysel finansman iiriinleri ve Bankalar arasi1 Para Piyasasi islemleri (ing, Interbank Money

Market) (Bank Negara Malaysia, Shariah Resolutions in Islamic Finance, 2010, s. 109).
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hicri)’da ayni sekilde malin higbir sekilde ilk saticisina donmedigi uygulamaya cevaz

vermistir (Apaydin, ine, 2000).

Mezhepler agisindan biitiinciil bir degerlendirme yaparsak, Hanefi Mezhebinde
islemin malin kabzedilmeden ve paranin 6denmeden yapilmasini caiz goriilmez; ancak
siirecin iki gercek satis seklinde olmasinda, yani malin kabzedilmesi ve paranin
O0denmesi sonrasi saticinin ayni mali1 daha yiiksek fiyattan geri almasinda genel olarak
sorun goriilmemistir. Malikiler ise konuyu kanaatimizce daha gercekei degerlendirmis
ve goriiniis itibariyle mubah oldugu halde uygulama bi¢imi olarak riba’ya gotiirdiigii
icin ine satisini caiz gormemislerdir. Hanbeliler de benzer sekilde bir degerlendirme
yapmis ve “kisilerin, sahih bir akid goriintiisii altinda mesrii olmayan kasitlarin
sakladiklarini” belirterek akdin caiz olmadig1 yoniinde goriis bildirmislerdir. Maliki
ve Hanbeli Gilemasinin goriisleri arasinda temel bir niians bulunmaktadir. ilki, meseleyi
ribaya gotiirecek bir vasita olarak goriirken ikincisi ise zaten kisilerin niyetlerinin bu
oldugunu séylemistir. Ayrica, benzer olarak Hanefiler igin ilk satis mubahtir; ancak
Malikilerde, iki satisin da birbiri ile baglantili ve ayn1 niyetle yapiliyor olmasi sorunlu

goriilmiistiir. (Apaydin, TDV Islam Ansiklopedisi, 2020).

Maliki’lerin  goriisleri  detayli incelendiginde 1ne satisinda malin
kabzedilmemesi sebebiyle siirecin hileli olarak goriildiiglinii belirtmistik. Bu
cercevede Ibn Riisd meseleyi hiikiim bakimindan iice ayrrmustir: Taraflar arasinda
Oonceden bir anlasma bulunmadan miisteri talebine istinaden saticinin mali satin alarak
miisterisine satmasi caizdir. Ancak, miisterinin mali kendisi almak yerine satictya mal
almasin1 ve kendisine karli satmasini s6ylemesi mekruhtur. Diger taraftan ticaretin iki
kisi arasinda Once vadeli sonra pesin olarak yapilmasi haramdir. Malikilere gore
burada onemli olan mutlaka tiglincii bir tarafin araya girerek her iki satisgin da
birbirinden bagimsiz olmasini saglamaktir. Bu yaklasim ayrica teverruk’un caiz
oldugunu gostermektedir (Baymndir S., 2012). Safii mezhebinin konuya daha farkl
yaklastig1 sdylenebilir. Ine satis1 ile ilgili goriiniirde herhangi bir sorun yoksa ve
islemler bir satis islemi seklinde yapiliyorsa uygun oldugu nakledilir ancak Imam Safi
ozellikle niyetin gercek bir satin alma olmadigi durumlarda ine’ye asla miisaade

etmeyecegini belirtmistir (ISRA, 2016, s. 222).
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Hanbeliler bireysel teverruk islemini agikca ilk belirten ekol olmalari sebebiyle
net bir sekilde nakde ihtiyaci olan bir kimsenin bdyle bir siirece girmesinde sakinca
gormezler. Ancak Hanbeli gelenegi i¢inde yetismis Ibn Teymiyye ve 6grencisi Ibnii’l
Kayyim hem ine hem de teverruk islemine kendilerine birgok kez 1srarla sorulmasina
ragmen acik¢a izin vermemislerdir. Zahiri ve Sia ekolleri ise akitte bastan sart
kosulmamas1 kaydiyla ine akdine cevaz vermislerdir. Genel olarak ge¢cmisten
glinlimiize teverruk uygulamasi hakkinda yapilan degerlendirmeler, bu uygulamanin
alimlerin ekseriyeti tarafindan ine satisindan farkli kabul edildigini gdstermektedir

(Cakir, 2018).

1.4.3. Bey’bi’l-Vefa

Tarihte, faize bulagmamak i¢in ortaya ¢ikmis ve giinlimiizde dahi kullanilan
finansman yontemlerinden biri de Bey’bi’l-Vefa’dir. Bey’ kavraminin sozliik anlami
“miibadele” dir; teknik olarak “mali, mal ile degistirmek™ bir diger ifade ile aligveris
ve ticareti, islam hukuku terimi olarak da satim akdini ifade eder (Kaan, 2018). Vefa
ise, “ahd” anlaminda kullanihp “sézii yerine getirmek”, “taahhiit edilen bir isi
yapmak”, “talimat vermek; séz vermek” anlamlarina gelir (Kiigiik, 1988). Bey’bi’l-
Vefa, belirli bir dénem i¢in bor¢ amaciyla basvurulan, bedel iade edildikten sonra

malin geri alindig1 bir satis akdidir.

Bey’bi’l-Vefa ‘da sermaye sahibi ve likidite ihtiyaci olan kisi olmak {izere iki
taraf bulunur. Bu akitteki amag faizsiz borg para temin etmek, faizi belirli bir yontem
ile ortadan kaldirmak ve sermaye sahiplerinin verdikleri borca karsilik bir teminat ve
akit igerigine gore ¢esitli yontemlerle bir kazang elde etmelerini saglamaktir (Bayindir
A.,1992). Bu finansal {irliniin ne zaman ortaya ¢iktigina dair ¢esitli rivayetler vardir.
Ekseriyetle, hicri IV. asrin sonlarinda giiniimiiz Katkasya’sinda o dénemde yasayan
Miisliman Tiirkler tarafindan ilk olarak kullanilmaya baglanmistir (Atar, 2017).
Uriiniin amac1 ve kullanilist bakimmdan diger siradan satis sdzlesmelerinden farkli
olmas1 sebebiyle Islam hukukcular1 bu yontemi farkli sekillerde yorumlamislardir.
Bazi fakihler bu yontemi “rehin”, bazilar1 “sahih™ bazilar1 da “fasid” satis olarak
degerlendirmistir. Her bir yorumun fikhi olarak farkli sonuglari ortaya ¢ikmaktadir.

Bu sebeple, Bey’bi’l-Vefa’'nin tartismali bir finansal iiriin oldugunu sdyleyebiliriz.
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Bey’bi’l-vefa’nin hiikmii konusunda ihtilaf eden Islam alimleri {iriiniin
yontemi bakimindan bu akdi bir hile-i ser’iyye olarak gdérmiislerdir. Malikiler,
Hanbeliler, ilk donem Hanefiler ve Safiler bu akdin fasit oldugu goriisiini
savunmuslardir. Ancak, Kaan’a (2018) gore akit aslinda geri verme sart1 kosulmazsa
tim mezheplere gore caiz olur (Kaan, 2018). Bey’bi’l-vefa ile ilgili yaptigimiz
arastirmalarda asli unsuru yani viicuda gelis sekli ilgili farkli degerlendirmeler olsa da
yontemi caiz olarak gormeyen fukahanin donemin ihtiyaglar1 sebebiyle zarurete

binaen akdin cevazina hiikmettigi kanaatindeyiz.

Genel degerlendirmelere gore beybi’l-vefa sahih satis, fasid satig ve rehinden
birlesmis bir yontemdir. Alicinin, sermaye sahibinin, maldan istifade etmesi agisindan
sahih satis akdi, iki tarafin fesh etme imkanina sahip olmasina bakarak fasid satis akdi
ve bor¢ verenin bu mali bagkasina satamamasina, zayi oldugu durumda bor¢ miktarinin
azalmasina ve malda tahribat olustugu durumda borcun miktarinca azalmasina bakarak
rehin akdi hiikmiindedir. Boylelikle bu yontem bu {i¢ akidden birlesme fakat rehin
olma tarafi agir basan bir akid sayilmistir. Mecelle’de bu son goriis kabul edilmistir

(md. 118) (Bayindir A. , 1992).

Konuyla ilgili yapilan degerlendirmelerin dayandigi nokta yontemin teknik
olarak nasil degerlendirildigi hususuna gore degismektedir. Vefa akdi ash itibariyle
bir “rehin” s6zlesmesidir. Bor¢ veren, verdigi finansman tutari1 miktarinca kendisini
garanti altina almak ister ancak bunun i¢in standart bir rehin (teminat) sdzlesmesi
yerine vefa akdini kullanmasi maldan ayrica istifade etmek amaci tasidigim
gostermektedir. Gergekten de iiriiniin ¢ikis amaci itibariyle faizsiz borg veren taraf bu
hususta hem kendisini teminata alacak hem de bu siirecten bir miktar kazang
saglayacaktir. Yontemin teknik degerlendirmesi rehin, ya da satis akdi olsun fikhi

sonuclar ¢cok farkli olacaktir.

Bey‘bi’l-vefa “rehin” c¢ergevesinde degerlendirildiginde finansman saglayan
tarafin maldan istifade etmesi miimkiin olmamaktadir. Ciinkii mal, rehin alanin elinde
emanet olup, onun rehinden ve malda meydana gelen fazlaliklardan faydalanmasi caiz
olmaz, bdyle yapilirsa saticiya bedel 6denmesi gerekir. Ancak borg alan taraf (satict)
buna izin verirse bu bir hibe olarak degerlendirilir. Eger rehinden faydalanma konusu

sOzlesme asamasinda sart kosulursa bu faiz olarak degerlendirilmistir. Bununla birlikte
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rehin ’in dogas1 geregi alici mali saticiya yani gergek sahibine kiralayamaz. Bu
durumda akid gecersiz olacagi i¢in kira bedelinin 6denmesi gerekmez. Gilinlimiiz
finansal sdzlesmelerinde bu islem bir karz islemi olup verilen meblag teminatla birlikte

garantiye alinmaktadir (Bayindir A. , 1992).

Bey‘bi’l-vefa, sahih satis olarak yorumlandiginda bu akdinin dogurdugu tiim
sonuglar1 dogurmaz. Bu sebeple miisteri satin aldigi bu mali diger mallar gibi
baskasina satamaz (Bayindir A. , 1992). Bor¢ veren malin sahibi oldugu gerekgesiyle
maldan istifade edebilir, mahsul veren bir yapida ise mahsulden faydalanabilir,
dolayistyla bagkasina kiraya verebilir, hatta mal1 aldig: kisiye akit sirasinda olmamak
kaydi ile sonrasinda kiraya verebilir, bu hususta aralarinda ayri bir sozlesme
yapabilirler (Yelek, 2016). Vefa akdine konu olan mal, alicinin miilkiyetinde iken

zarar goriirse taraflarin birbirinden hakki olamaz.

Bey‘bi’l-vefa nakit ihtiyact yada borcun Gtelenmesi durumlarinda
kullanilabilir. Ornek olarak anlatmak gerekirse: nakde ihtiyaci olan A kisisi, elindeki
mal1 (6rn. evini) 100 bin liraya, parasini geri verdiginde sattig1 evi geri alma sartiyla
B kigisine satar ve bdylece aralarinda vefaen satis gerceklesir. Daha sonra A kisisi,
borcunu B kisisine ddediginde satmis oldugu evini geri alir. Boylelikle ihtiyact olan
kisi belirli bir siireligine nakit temin etmis olur. Bor¢ veren taraf ise, parasini geri
alincaya kadar bu maldan istifade eder ayn1 zamanda borg siiresi boyunca elinde

teminat bulundurur (Yelek, 2016).

Goriilecegi tlizere bey‘bi’l-vefa akdi rehine benzese bile kullanilis bigimi
bakimindan rehinden farkli olup buradaki amag¢ yalnizca borcun teminat altina
alinmasi degildir. Buradaki en 6nemli husus rehin alinan maldan istifade edilerek
kazang elde etmek ve verilen borcun, glinlimiiz iktisadi ifadesi ile, paranin alternatif
maliyetini ¢gikarmaktir. Maliki, Safii ve Hanbeli fakihleri bu yontemi menfaat saglayan
bor¢ cercevesinde degerlendirmis ve faiz olarak miitalaa etmislerdir. Hanefl
alimlerinin birkag1 bu yontemi uygulanis bigimine gore helal veya mekruh sayarken
digerleri ise hile olarak degerlendirerek haram olduguna kanaat getirmislerdir
(Bayindir A. , 1992). Gliniimiizde kullanim alan1 kisitli olan bu {iriiniin finansal bir
enstriimana donilismiis versiyonu Bey‘bi’l-istiglal olup teverruka alternatif olarak aktif

olarak uygulanmaktadir.
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1.4.4. Bey’bi’l-Istiglal

Bey‘bi’l-vefanin farkli bir tiiri olan Bey‘bi’l-istiglal benzer sekilde bir
finansman iiriinii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. istiglal kavram olarak “bir seyin kar
ve gelirini almak” anlamini ifade eder. Vefa akdinde gordiigiimiiz tizere bor¢ vermek
suretiyle mali satin alan kisi bu mali bizzat kendisi kullanarak ya da kiraya vererek
maldan faydalanmaktadir. Bu cercevede kiraya vermenin en yaygin uygulamasi ise
mal1 bizzat saticisina kiralamaktir. Boylelikle satilan mal asil sahibinin kullanimindan
¢tkmamis olur. Bir malin getirisinden faydalanmak i¢in ilgili mali dogrudan saticisina
kiralamak suretiyle gerceklesen bu tir finansman yontemine Bey‘bi’l-
istiglal denmektedir (Bayindir A. , 1992). Bey‘bi’l-vefa igin belirttigimiz tiim gortisler

ve hiikiimler Bey*bi’l-istiglal i¢in de aynen gecerlidir.

Bey’ bi’l-istiglal, bey’ bi’l-vefa ile yakindan iligkili bir finansman tiiridiir.
Giiniimiizde ozellikle Islami finans sektériiniin uyguladign sukuk®! islemlerinin
dayanagin1 teskil etmektedir. Kira sertifikalarina benzemesine ilaveten Katilim
bankalarinin bir finansman {iriinii olarak miisterilerine sunduklar1 “sat geri kirala®?”

(ing. sale and leaseback) yontemi ile benzer yapida ¢aligmaktadir.

Bey’ bi’l-istiglal en basit haliyle kisinin mali tekrar kiralamasi kosulu ile
vefaen satmasidir. Ornegin A kisisi borglanmak istedigi B kisisine evini ya da arsasini

belirli bir bedel karsiliginda satar ve hemen akabinde B kisisinin kiracis1 olur. Borg

31 Sukuk, sozliikte “finansal sertifika” anlamindaki sukuk kavram olarak bir mal, hizmet, kullanim
hakki ya da belirli bir yatirim isleminin miilkiyetine dair esit degere sahip hisseli belgeleri ifade eder
(Cebeci, Sukuk, 2020). Bir baska ifade ile devlet ve sirketlere finansman saglama araci olarak ihrag
edilen, yatirimciya faizsiz sabit getiri imk&ni sunan finansal sertifikalardir. Sukuk sertifikalari,
yatirimeinin faizsiz sabit getiri elde etmesini amaglamaktadir. Sukuk satin alan yatirimer sirketin veya
devletin sukuk sertifikasinin taahhiit ettigi oranlar ¢er¢evesinde bir varliga sahip veya ondan yararlanma
hakkina sahip olur (Finans, 2021).

32 Gat-Geri Kirala iriinii 6361 sayili Finansal Kiralama Kanununun 18. Maddesi 1. Fikrasina
dayanmaktadir. Tlgili madde: “Finansal kiralama sozlesmesi; kiralayanin, kiracinin talebi ve segimi

iizerine {li¢lincii bir kigsiden veya bizzat kiracidan satin aldig1 veya bagka suretle temin ettigi veya daha

once miilkiyetine gecirmis bulundugu bir malin zilyetligini, her tiirlii fayday1 saglamak iizere kira bedeli
karsiliginda, kiraciya birakmasini ongoren sézlesmedir” (BDDK, T.C Cumhurbaskanligi Mevzuat Bilgi
Sistemi, 2021)
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dénemi boyunca ya da parasin1 ddeyip evini alana kadar, dnceden kararlagtirdiklar
aylik kira bedelini 6der. Bu yontem vefa akdinde oldugu gibi fikhen tartigmalidir.
Hanefi alimlerine gore, ev 6rneginden gidersek, vefa akdinin yapilip evin bosaltilmasi
sonrasinda yeni bir kiralama s6zlesmesi yapilirsa ve bu akid ilk s6zlesmeden bagimsiz
olursa bu gegerli olup kira bedelinin 6denebilecegine dair fetva verilmistir (Goziibenli,
1990). Bu husustan hareketle genel olarak Bey‘bi’l-vefaya itiraz eden fakihler benzer
sebeplerle Bey* bi’l-istiglale de karsi ¢ikmaktadirlar. Buna ilaveten vefaen satilan
malin bir rehin kapsaminda belirli bir miiddet i¢in tutuldugunu belirtmistik. Burada
rehin olarak tutulan bir mal zaten saticisina ait oldugundan bu hususta kira gibi ilave
bir bedel ddemesi gerekmez, hukuken de gecerli olmaz (Baymndir A. , 1992).
Kanaatimize gore Bey‘bi’l-vefa hangi gerekgelerle kabul edildiyse Bey* bi’l-istiglal
de benzer sekilde genellikle zaruret kapsaminda degerlendirilmis ve cevaz verilmistir.
Burada o6zellikle yukarida belirttigimiz sekilde malin mutlaka teslim alindiktan sonra
kira sozlesmesinin yapilmasi gerekir. Hanefi ve Safiiler genel olarak bu finansman
yontemini uygun gormiis, Maliki ve Hanbeliler ise bu uygulamaya itiraz etmislerdir

(Turan, 2015).

1.4.5. Mudarebe (ing. Commenda)

Mudarebe en eski fonlama yontemlerinden biridir. Giiniimiizde, Islami finans
sektoriinde “kar-zarar ortakligr” ismiyle kullanilmaktadir. Mudarebe, kavramsal
olarak sozliikte “yol tepmek” anlamindaki “darb fi’l-arz deyiminde” gegen “darb”
sOziigiine dayanan bir kelime olup, bir tarafin sermaye koymasi, diger tarafin yonetimi
tistlenmesiyle kurulan kar paylasimi temeline dayali ortaklig1 ifade eder. Mudarebe,
hayatin akisinda ge¢cmisten giliniimiize kadar dogal ihtiyaglar sebebiyle ortaya
ciktigindan konvansiyonel finansta da yaygin olarak tercih edilmektedir. Mudarebe,
Islam oncesi devirde kervan ticaretinde, sonrasinda ise hem kervan hem deniz
ticaretinde kisa vadeli finansman ihtiyacim1 gidermek amaciyla kullanilmistir.
Avrupa’da “commenda” ismiyle X. yiizyildan itibaren 4di komandit sirket bi¢iminde
yayginlagmistir. Donemin ticaret hukukunda yerini bulan bu finansman yontemi
giintimiizde 6zellikle Bat1 ekonomisinde biiyiik miktarlarda yatirim imkéan1 olusumunu

saglayan risk sermayesi (ing. venture capital) olarak kullanilmis ve onemli fikirleri
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biinyesinde bulunduran birgok yeni girisimin (ing. startup) dogmasina ve biiyiimesine

olarak saglamistir. (Kallek, TDV Islam Ansiklopedisi - Mudarebe, 2005)

Mudarebe, Kur’an ve Siinette bir¢ok delile dayanilarak mesru kabul edilmistir.
Islam hukukgular1 arasinda bu konuda herhangi bir gériis ayrilig1 bulunmamaktadir
(Gonen, 2005). Mudarebe’nin hem finansman hem de bir fon toplama yontemi
oldugunu sdyleyebiliriz. Fon, yani mevduat toplamada Islami bankalar i¢in uzun
yillardir kullanilan en temel uygulamalardan biri olup vadeli katilim hesaplar1®® bu
yontemle islemektedir. Taraflar olarak sermaye sahibi rabbu’l-mal, sermayeyi
calistiranin da mudarib adlandirilir. Islami Bankacilikta mevduat sahibi (mudi) bu
akidde sermaye sahibi olup Banka’da topladigi fonlar isleten, yatirim yapan ve belirli
bir kazang elde eden kurulus olarak rol oynar. Mudarebe’de dnceden belirlenmis bir
sabit getiri bulunmaz. Taraflar belirli bir oranda (6rn. 80/20) anlasirlar. Bu paylagim
orani kar olustugu zaman gecerli olup zarar durumunda sermaye sahibi herhangi bir

getiri alamadig1 gibi ana parasini da kaybedebilir.

Mudarebenin sihhati ve isleyisinde bir¢ok sart bulunur, ayrica akid icerisinde
vekalet, ehliyet, emanet, icap ve kabul gibi ¢esitli konular1 barindirir. Teknik olarak
bakildiginda bu akid bir emanet iligskisine dayanmaktadir. Bu kapsamda, mudarib
kendisine emanet edilen varligi yonetir ve kendisinden kaynakli kusur (ihmal)
bulunmadig1 miiddetge ticari veya ekonomik kosullar sebebiyle ortaya ¢ikan zarar ya
da temerriid durumundan sorumlu tutulmaz (TKBB, Mudarebe, 2021). Boylelikle,
sermaye sahibi onemli bir risk alir. Mudarebe akdi smirli (mutlak) ve smnirsiz
(mukayyet) olmak {izere iki ¢esit olarak siniflandirilir. Akid ig¢erisinde sermaye sahibi
sagladig1 fonun nerede nasil kullanilacagini ya da nerelerde kullanilamayacag1 gibi
kisitlamalar koyabilir; tersi durumda yani sinirsiz mudarebe de mudarib kendisine
emanet edilen sermayeyi diledigi gibi ticari saikler ¢ercevesinde kullanabilir (Celik,

2017).

3 5411 nolu Bankacilik Kanunu: “Kafilma hesabi: Katilim bankalarina yatinlan fonlarin bu
kurumlarca kullandwilmasindan dogacak kar veya zarara katilma sonucunu veren, karsiliginda hesap
sahibine onceden belirlenmis herhangi bir getiri ddenmeyen ve anaparanin aynen geri édenmesi

garanti edilmeyen fonlarin olusturdugu hesaplar ifade eder” (BDDK, Bankacilik Kanunu, 2005)
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Finansal bir iirlin olarak Mudarebe, Bankalar arasi plasman islemlerinde kar
zarar ortaklig1 prensibi gergevesinde teverruk’a alternatif olarak isletilebilir. Likidite
saglayan tarafin bu islemi yalmzca Islami bankalar ile icra etmesi gerekir ancak
uygulamada bazi bankalar bu yapiy1 kabul etmemektedir. Pratik uygulamalarda
katilim bankalar1 arasinda yapilabilecek en basit yontem bu hususta bir vadeli hesap
acilmasiyla miimkiin olabilir. Literatiirde bu hesaplara Nostro/Vostro olarak
isimlendirilmektedir. Siire¢ olarak uzun siirmesi ve bazi mevzuat kisitlamalari
sebebiyle bu yontemin yaygin olmadigini sdyleyebiliriz. Ancak, mudarebe, kisith

kullanimina ragmen teverruk’a alternatif olabilecek dnemli tirtinlerden biridir.

1.4.6. Bankalar Arasi Vekalet

Vekalet (ing. Wakalah/Agency) sozliikte “isinin goriilmesini baskasina havale
etmek’ anlamindaki vekil (viikul) kokiinden tiiremis olup vekil ise “isin havale edildigi
kimse” demektir. Kavram olarak “birine giivenmek, bir isi giivenilir birine birakmak”
anlaminda olup fikihta kiginin birine kendi namima hukuki islem gergeklestirme
yetkisini ifade eder. (Aybakan I. , 2021) Vekalet 6zii itibariyle caiz kabul edilmistir.
Ayrica Islam iktisadi acisindan tartismali bir alan olmayip Kur’an ve Siinnette sabit
bir uygulama oldugu degerlendirilmistir. Ancak, Vekalet akdini igeren finansal iirtinler
s0z konusu oldugunda ilgili iirlin biitiinsel olarak analiz edilmesi ve fikhi uygunlugun
iriiniin ¢ercevesi ve kullanim amacina gore degerlendirilmesi gerekir.

Vekalet, teknik uygulamasi agisindan bedelli ya da bedelsiz olmak {izere, asil
tarafin belirli bir gérevi yerine getirmesi i¢in ilgili tarafa vekili olarak yetki verdigi
sozlesmedir. Vekalet, dogasinda emanet 6zelligi tasiyan bir gérevin belirli bir siire ve
kosullar ¢ercevesinde kendisinden bagka bir kisiye verilmesiyle meydana gelir.

Vekalet akdi uygulama bigimi agisindan ikiye ayrilir:

»  Mutlak/Sinirsiz Vekalet (ing. Unrestricted Wakalah): kisinin belli bir gorevi yerine
getirmek {izere ve higbir hususi kisitlama olmaksizin birisini vekili olarak tayin ettigi

sOzlesmeye denir.
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Mukayyed/Smirli Vekalet (ing. Restricted Wakalah): kisinin belli bir gérevi yerine
getirmek iizere hususi kisitlama veya sartlar kosarak birisini vekili olarak tayin ettigi

sozlesmeye denir (TKBB, Vekalet, 2021).

Vekalet, giiniimiiz Islami Finans piyasalarinda bir¢ok alanda kullanilmaktadir.
Mevduat toplama, fon kullandirma, bankalar arasi para piyasasi islemleri bunlardan
sadece bir kismidir. Nakit finansman yontemleri arasinda teverruk’a kiyasla en bilinen
ve yaygin olan iiriiniin vekalet oldugunu sdyleyebiliriz. Islami finansta kullanim
yayginhigi cografi bolgelere gore degisiklik gostermektedir. Ulkemizde genel olarak
hazine likidite yoOnetimi siireclerinde tercih edilmektedir. Yatirnm vekaleti (ing.
Investment Wakalah) olarak isimlendirilen bu iiriin basitce sdyle calismaktadir: A
Islami bankasi fon temin etmek isteyen B Islami bankasi belirli bir tutarin daha
onceden belirlenmis yatirimlarda® ya da ihtiyag bulunan tiim islemlerde kullanilip kar
elde edilmesi amactyla belirli bir vade i¢in vekil tayin eder. Vade sonunda yatirimlarin
durumuna gére ana para ve varsa ilave getiri iade edilir.

Vekalet akdinin i¢inde oldugu finansal tiriinlerde dikkat edilmesi gereken ve
kendisini diger nakit finansman iriinlerinden ayirict Ozellikleri, avantajlar1 ve
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bu hususta oncelikli olarak en yaygin kullanimi olan
Bankalar arasi para piyasalar1 islemlerindeki vekalet akdini degerlendirmeye alacagiz.
Vekalet akdinin kullanildig1 her bir finansal iiriiniin kendi icerisinde siire¢ akislarinda
kritik noktalar bulunmaktadir. Bunlarin bir kismi fikhi unsurlar olmakla birlikte bir
kismu ise iiriiniin piyasada tercih edilmesini belirleyen unsurlardir. Likiditeye ihtiyaci
bulunan ve vekil tayin edilecek bankanin fonu nerelerde degerlendirecegi, bunun igin
belirli bir sinirlama yapilip yapilmayacag: (kisithi vekalet, ing. restricted wakalah)
vekalet isleminde istenilen beklenti gelirin miktar1 ve beklentinin altinda ya da {istiinde

kalmas1 durumunda ortaya ¢ikacak hususlar gibi konular s6zlesmelerde detaylandirilir.

34 Bankalar aras1 Vekalet yontemi ile alian kisa ve uzun fonlar miisteri islemlerinde Murabaha iiriinii
ile kullandirilabilir. Bu asamada fon temin eden bankanin bu fonu hangi islemlerde kullanacagini
belirtmesi ya da bu hususta tamamen serbest birakmasi gerekir. Belirli sektor kisitlamasi 6rnek olarak:
saglik, turizm ya da insaat’1 sayabiliriz; bununla birlikte sektor belirtilmeyip genel kullanim alani
sunulabilir: o6rn. dig ticaret islemleri. Bu tiir simirlamalar olursa vekalet akdi “simirlt vekalet”

kategorisinde olur.
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Buradaki en 6nemli hususlardan biri beklenti gelirin dogru hesaplanabilmesi igin
fonun bankalar aras1 para piyasasi islemlerinde genel fon havuzuna atilmamasi ve
spesifik olarak yapilan yatirimlarin takip edilerek getiri durumunun net olarak ortaya
cikarilmas1 gerekmektedir. Likiditeye ihtiyaci bulunan bankanin boyle bir takip
mekanizmasi kurmasi i¢in ayri1 bir sistem olusturmasi ve yatirimlari takip etmesi

gerekir.

Yatinm Vekaleti, beklenen getiri ozelligi sebebiyle diger sabit getirili
finansman firiinlerinden, 6rn. teverruk’a kiyasla, daha risklidir. Tarihte {r{iniin
kullanim1 siirecinde yaganan problemler vekalet ydnteminin uygulama alanini
kisitlamis ve tirlinii daha maliyetli hale getirmistir. Giiniimiizde yatirim vekaleti daha
az tercih edilmekte ve diger {lirlinlere gore dezavantajli konumda bulunmaktadir
(Mihajat & Hasan, 2014). Fiili karin kararlastirilan beklenen getiriden daha yiiksek
olmas1 durumunda, vekil fazladan kazanilan karin tamamini veya bir kismini alabilir.
Ancak, piyasa uygulamalari kapsaminda yaptigimiz incelemelerde fiili karin
kararlastirilan beklenen getiriden diisiik olmas1 durumunda vekil, aradaki farki telafi
etmek iizere likidite saglayiciya hibe verebilmektedir, bunu da bankalar genellikle 6z
kaynaklarindan yapmaktadir. Bu hususta yaptigimiz so6zlesme incelemelerinde boyle
bir durumun gerceklestigini goézlemlemedik. Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligine
(2021) gore boyle bir hibenin vekil i¢in zorunlu tutulmamasi ve sodzlesmelerde
belirtilmemesi gerekir (TKBB, Vekalet, 2021). Eger, vekil tarafindan kullandirilan
fonun tamami batmigsa bu hususta tiim sorumluluk asil’e, fon temin edene aittir.

(Suhaimi, ve digerleri, 2016)

Vekaletin bankalar arasi para piyasalari iglemleri diginda bir¢ok kullanim alani
bulunmaktadir. Dis Ticaret islemlerinde vadeli ihracat akreditiflerinin finansmani
siirecinde ihrac¢ edilecek malin Banka miisterisinden (ihracat¢idan) pesin alinarak
miisterinin vekil tayin edilmesi ve siirecin yliriitiilmesi bu akdin kullanim alanlarindan
biridir. Bir bagka kullanim alan1 ise yakin donemde ililkemizde ihtiyag sebebiyle ortaya
¢ikan murabaha islemlerinde banka miisterisinin siireg igerisinde vekil tayin edilerek
normal sartlarda karsi tarafa 6denmesi gereken mal bedelinin murabaha miisterisi olan
firmaya 6denerek alim siirecinin yiiriitiilmesi beklenir. Standart murabaha islemlerinde

bedel asla miisteri hesabina ge¢mez; ancak, giiniimiizdeki cesitli ihtiyaglar bunu
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gerekli kilmistir. Tiirkiye’de ise TKBB Danigsma Kurulu tarafindan yakin zamanda
yaymlanan murabaha standardinda® bu uygulamaya cevaz verilmistir (TKBB,
Murabaha Standardi No:3, 2021). Probowo ve Jamal’ a gore (2017) Murabaha’da
yapilan bu tiir degisiklikler iiriinii konvansiyonel bankacilikta kullanilan kredi’ye

yakinsatmaktadir (Prabowo & Jamal, 2017).

1.4.7. Iki-Asamal Murabaha

Iki-Asamali Murabaha (ing. two-step murabaha) sistemi ilk kez Ahmet S.
Giindogdu (2018) tarafindan giindeme getirilmistir. Uriin birbirinden bagimsiz ancak
baglantili iki farklt murabaha satis islemine dayanir. Dis ticaret islemleri {izerine
kurgulanmis olup ithalat ve ihracat islemleri bulunan gercek alim satim islemi
tizerinden Bankalarin birbirleri ile likidite yonetimi yapabilecekleri yapilandirilmis bir
iiriindiir. Ozellikle nakit finansman iiriinii olarak teverruk’a alternatif olarak ozel
tasarlanmistir. Giindogdu’ya (2018) gore Islami finansal sistem iginde kaynak ve
likidite yonetiminin gergek ticaret lizerinden ekonomiye katki olacak sekilde
yiiriitiilmesi Islami prensiplerin asil amaglarindan biri olarak degerlendirilir. Teverruk
gibi islemlerin topluma “bor¢” temininden o6te herhangi bir ekonomik fayda
saglamadigini belirtmistir. Murabaha iglemleri de aslinda bir “bor¢” enstriimanidir
ancak en azindan gergek bir ticarete dayanak olmasi sebebiyle genel olarak mesru

kabul edildigini diisiinmektedir (Gundogdu A. S., 2018).

Iki asamali murabaha temel olarak bir dis ticaret islemine dayandigindan

akreditif®® iizerinden yapilmaktadir. Siire¢ ayrica vesaik mukabili (ing. cash-against

% 06.05.2021 tarihinde TKBB tarafindan yayinlanan Murabaha Standardi Madde 2.8.2: “Murdbaha
islem setinde banka adina yapilacak ilk satin alma iglemlerinin bazen ¢ok sayida satict ve/veya iiriinle
ilgili yapilmasi sebebiyle bankanin her bir satin alma islemi icin ayri ayrt ddeme yapmasimin ciddi
Olgiide zorluk tasimast s6z konusu olursa, bu zorunlu durumla kayith olmak tizere nihai miisteriye banka
adina odeme vekdleti de verilebilir”

% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasina gore Akreditif “ihra¢ edilen mallarin bedellerinin édenmesi
konusunda belirli sartlarin yerine getirilmesi halinde 6demenin yapilacagina iliskin bir ¢esit teminattir.
Akreditifislemlerine bankalar veya diger finans kurumlari aracilik etmektedir. Bu dogrultuda, akreditif,

finans kurumlarinin belirli bir siire icin, belirli bir miktar ve ti¢iincii bir kigi lehine yabanct iilkedeki bir
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documents) islemlerle yapilabilecek ise de akreditifin uzun yillardir kullanilmasi ve
uluslararasi standartlar1 olmasi sebebiyle en uygun yontem olarak degerlendirilmistir.
Akreditif gergek bir ticareti i¢erdiginden alim satim islemleri fiziki olarak yapilmakta
ve teverruk’a kiyasla mal yer degistirmektedir. iki asamali murabaha da taraf olarak
iki banka ve iki miisteri bulunur. Bankalardan biri ithalat¢inin bankasi olup s6zgelimi
A iilkesinde ikamet ederken ihracatgir B iilkesinde, likiditeyi saglayan Banka ise C
ilkesinde ikamet etmektedir. Boylelikle kendi tilkesindeki ithalatg1 i¢in finansman
temin edemeyen bir finansal kurulus yurt disindan kendi riskini alabilecek bir Banka
ile anlasarak fon temin edebilmektedir. Fikhi ¢erceveden incelendiginde Murabaha
islemleri uzun yillardir kullanilan ve olgunlasmis bir iiriin oldugundan iki asamali bu

liriiniin sthhati a¢isindan bir problem bulunmamaktadir (Gundogdu & Dogan, 2014).

Iki asamali murabaha ’da likidite fazlas1 olan kuruluslardan likidite ihtiyaci
olan kuruluslara bir fon aktarimi s6z konusudur. Bu mekanizma igerisinde Bankalar
kendi aralarinda fon aktarimi yaparken fonu temin eden nihai Banka ayn1 fonu kendi
miisterisine, ithalat¢iya transfer eder. Bu asamalarda murabahanin dogasi geregi vadeli
olarak yapilan islemlerde Bankalar kendi finansman maliyetlerini ve kar beklentilerini
ilave ederler. Siire¢ icerisinde ithalat¢inin Bankasi miisterisinin riskini alirken baska
bir iilkede yerlesik diger bir Islami Banka ise yurt disindaki bu Bankanin riskini
tistlenir (Giindogdu, 2-Step Murabaha as an alternative resource mobilisation tool for
Islamic banks in the context of international trade, 2009). Bankalarin kendi iilkeleri
disindaki finansal kuruluslar ile dis ticaret 6zelinde is birligi yapmalar1 ve birbirlerinin
risklerini almalar1 alisilagelmis dogal bir pratiktir ve c¢ok uzun yillardir
uygulanmaktadir. Iki asamali murabahada ilk murabaha Bankalar arasinda yapilirken

diger murabaha igslemi Miisteri (ithalatci) ile kendi Bankasi ile imzalanir.

muhabir bankaya kendi nezdinde kredi agmast icin gonderdigi bir tiir teminat mektubudur. (TCMB,
tarih yok)” Uluslararas: ticarette, vesikal kredi (ing. documantery credit), kredi mektubu (ing. letter of
credit, L/C), vesikali kredi mektubu (ing. documantery letter of credit) olarak da isimlendirilen Akreditif

0zel bir finansman teknigi olarak gelistirilmistir.
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Siiregteki agamalart sOyle siralayabiliriz:

Bir murabaha islemi oncelikli olarak Banka-A (fon temin eden, likidite fazlas1 olan
banka) ile B-Bankasi yani ithalat¢inin bankasi ile imzalanir.

Ikinci murabaha anlasmas1 B-Bankas1 ve ithalatci arasinda imzalanir.

Ithalatc1 s6z konusu islemle ilgili gerekli belgeleri temin eder.

Thracatginin bilgilendirmesine ydnelik Bankalar arasinda fonun transfer edilmesine
yonelik siire¢ baglatilir ve ilk asama olarak Banka-A tarafindan ihracatgiya akreditifte
belirtilen mal bedeli 6denir.

Ithalat¢1 6deme sonrasinda mallar1 giimriikten geger. Vade sonunda ithalat¢1 kendi
bankasina (B Bankasi) 6deme yaparken, son olarak B Bankasi tarafindan A Bankasina

vade sonunda 6deme yapilir.

Siirecin bir 6rnek sema {izerinde sdyle ger¢eklesmektedir:

Sekil 1.5: Ornek Iki Asamali Murabaha Islem Siireci

4-Mal bedelinin 6demesi .
‘ > Ihracatg1
3-b ihbar 3-a Bllg |
< .
A-Bankas1 | ¥ B-Bankas1 | 2-yiikleme
4___
- 3-a Talep |
6-Odeme
‘ T | T 5- Odeme
. > Ithalatc1
1. Murabaha Anlagmasi 2. Murabaha Anlagsmasi

Kaynak: (Gundogdu A. S., 2018)

Sekildeki siiregte A Bankasinin uluslararas: bir islami banka olup likidite
fazlasina sahiptir. B Bankasi ise ithalatcinin bankasi olarak yerel bir banka

konumundadir. A Bankasi mallar ihracat¢idan satin alip daha once belirlen bir vade
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(6r. 12 ay) ve lizerine kar pay1 koyarak (6r. %5) murabaha yontemi ile mallart B
bankasina satar (bu durumda ihracatgidan alim basta olmak {izere tiim operasyonel
stirecin yiiriitiilmesi i¢in B bankasini vekil tayin eder). Sonrasinda B bankasi mallari
baska ve ayr1 bir murabaha sozlesmesi ile ithalat¢iya satar (ayni1 sekilde B bankasi
misterisini yani ithalatgiyr siirecin yonetilmesi igin vekil tayin eder). Boylece iki
murabaha islemi altinda likidite fazlasi olan banka ihtiyaci olan baska bir bankaya
temelinde bir dis ticaret islemi olan bir siire¢ i¢erisinde likiditesini kanalize etmis olur.
Bu tiir bir islemde A bankasi bir y1l vade ile islem yaptigin1 ancak B bankasinin miisteri
ile 3 ay vadeli bir murabaha islemi yaptigini varsayalim. B bankasi bu durumda kalan
6 aylik vadede buna benzer baska islemleri finanse edebilir (Gundogdu & Dogan,
2014).

Akreditif lizerinden 6deme isleminin gergeklesmesi i¢in ihracat¢r tarafindan
yiikkleme yapildiktan sonra vesaik (yiikleme belgeleri) ihracatgr bankasina iletilir.
Akreditif ile yiikleme belgeleri uyumlu yani rezerv®’ (ing. discrepancy) yok ise ddeme
B bankasinin 6deme bankasindan (A Bankasi, ing. paying agent) talep edilir.
Boylelikle A bankasi islem {izerine spot bir 6deme yapmis ve vade sonunda alacagi
kalmistir. Vade sonunda ise ithalat¢1 B bankasina ardindan da B bankasi A bankasina
O0demeyi yapar. Boylece A bankasi yalnizca B bankasinin riskini ayni sekilde B ise

ithalat¢inin riskini tistlenmis olur.

Giindogdu’nun tasarladigi bu yapida bankalarin sadece birbirleri ile iletisim
kurarak stireci yliriitmeleri kolay olmayacaktir. Organize bir Borsa’ya entegre edilmis
iki asamali murabaha {irliniiniin daha etkin kullanimina olanak saglayacagini
diistiniiyoruz. Mevcut durumda iki agamali murabaha finansal kuruluslarin organize
olmayan tezgah istii piyasalarda bir araya gelerek, belirli anlagsmalar imzalamalar ile
ancak miimkiin olabilir. Kanaatimizce bu durum hem zaman hem de maliyet agisindan
bir kisit olusturmaktadir. Organize piyasalarda bu tiir islemleri yonetmek belki aylar
stiren hukuki ve is goriismelerini, s6zlesme siireglerini ortadan kaldirarak maliyet ve

zamandan kazandiracaktir. Giindogdu (2016) bu durumun farkinda olarak 2016

37 Rezerv kisaca akreditif metni ile ibraz edilen evraklar arasindaki uyumsuzlugu ifade eder. Bdyle bir
durumda bankalarin 6deme yiikiimliilikleri askiya alinir ve ihracatcinin bu hususta ithalat¢r ile

anlagmasi ve rezerv’e sebep olan durumlar diizeltmesi gerekir.
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yilinda yayinladigi makalede iirlinlin Borsa iizerinden yapilandirilmis olarak
tasarlanmasina yonelik bir alternatif gelistirmistir. islemlerin ISIN kodu tanimlanarak
swift lizerinden yapilacak mesajlasmalar ile Takas Bank’in devreye girdigi fon ihtiyaci
ve fon fazlasi bankalarin birbirleri ile bulustugu ve hatta iletisim kurdugu bir yap1
tasarlanmigtir. Yaptigimiz arastirmalarda heniiz bdyle bir uygulamanin hayata
gecirilmedigini soyleyebiliriz (Glindogdu, Islamic electronic trading platform on

organized exchange, 2016).

1.4.8. Paralel Selem

Paralel selem ile ilgili kisith ¢aligmalar olmasina ragmen teverruk’a kiyasla
Oonemli bir nakit finansman alternatifi oldugunu soyleyebiliriz; ancak
aragtirmalarimizda paralel selem’in glinlimiizde heniiz bir finansal iirliin olarak
uygulamasina rastlayamadik. Selem, kavram olarak sozliikte “teslim etmek, teslim
olmak, pesin bedelle vadeli mahsul almak” gibi anlamlara gelmekle birlikte fikih
terimi olarak nitelikleri belirlenen vadeli malin pesin bedelle satimini ifade eder. Selem
Oziinde bir finansman {irlinii olup genel anlamda ticaretin alt kolunu olusturur
(Aybakan B. , 2009). Selem, genel olarak Islam alimleri tarafindan caiz goriilen ve
uygulanabilir bir {iriin olarak degerlendirilmistir. Islam’mn ilk donemlerinden itibaren

bir finansman iriinii olarak 6zellikle tarim hasadinda giliniimiize kadar kullanilmistir

(Mahadik, 2013).

Selem’in finansman {irlinleri arasinda tarim sektorii disinda yaygin bir
kullanim1 bulunmamaktadir. Uriin, genellikle mahsullerin ekildigi dénemden hasat
donemine kadar gerekli olan nakit ihtiyacinin karsilanmasina  yonelik
kullanilmaktadir. Burada bahsedecegimiz paralel selem yapist yapilandirilmis bir
finansman iirtinii olup genel olarak firmalarin isletme sermayesi ihtiyacin
karsilayabilecegi gibi Islami Finans Kuruluslarmin, &zelde bankalarin, likidite

yonetim siireclerine bir {iriin olarak katki saglayabilecektir.
Nakit finansman amaciyla yapilandirilan paralel selem siireci sdyle islemektedir:

* Miisteri ya da baska bir Finansal Kurum finansman ihtiyac1 i¢in Islami Banka’ya

basvurur. Miisteri, ileri vadede teslim edecegi malin “fiyati, 6deme tarihi, miktari,
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kalitesi, teslim tarihi ve diger tim Ozelliklerini” Banka ile yapacagi sozlesmede
belirtir.

Miisteri iki opsiyona sahiptir: mali ya kendisi tedarik edebilir ya da Banka’nin
yonlendirecegi bir emtia tedarikgisi ile anlasir. Miisteri ile emtia tedarikgisi arasinda
ileri bir tarihte mal teslim edilmek {iizere fiyat belirlenir. Banka, miisterinin kabul
etmesi durumunda ileri tarihte mali teslim alinmasi ve fiyatinin miisteri adina
O0denmesi i¢in yetki alir.

Banka miisterisine selem malinin fiyatini 6der. Yapilan 6deme miisterinin ihtiyaci olan
finansman ile ayni tutarda olur.

Banka ayn1 zamanda tiglincii bir taraf ile ilk s6zlesmeden ayri olarak baska bir selem
sOzlesmesi diizenler. Bu s6zlesmeye paralel selem diyebiliriz. Banka, bdylece, ileri bir
tarihte alacagt mali simdiden bagka bir aliciya, parasim1 pesin alarak, satma
taahhiidiinde bulunur. Paralel selem sozlesmesindeki malin 6zellikleri, teslim tarihi
gibi ozellikler ilk sdzlesmede belirlenen detaylar ile ayni1 olmalidir.

Ik selem sbzlesmesinde taahhiit edilen emtia miisteri tarafindan Banka’ya ya da
Banka’nin belirtecegi tiglincii bir tarafa dogrudan teslim edilmesi ig¢in emtia
tedarikgisini yetkilendirilebilir.

Stirecin sonunda ikinci selem sézlesmesindeki tiglincii taraf mali teslim alir ve siire¢

sonlanir (Mahadik, 2013).

Bu siirecin en avantajli yanlarindan biri 6zellikle finansman siirecinde malin
teminat olarak alinmasidir. Ayrica Banka ikinci bir selem szlesmesi yaparak ddedigi
tutar1 dilerse aynen ya da piyasadaki firsatlara gore karli olarak geri alabilecektir.
Ancak, Urliniin bu olumlu 6zelliklerine ragmen Siiregte ortaya c¢ikabilecek riskler
olabilir ve diger nakit finansman iiriinlerine kiyasla paralel selem biinyesinde bazi
dezavantajlar baridirabilir. Selem, 6zellikle i¢cinde barindirdig: “fiyat riski” sebebiyle
Bankalar tarafindan pek tercih edilmemektedir. Ancak bu durum fiyatin 6nceden
sabitlenmesi suretiyle bertaraf edilebilir (Khan, 2009). Ayrica paralel sozlesme
yapilmas1 asamasinda Banka ilk s6zlesmede belirtilen mal1 {igiincii bir tarafa satmakta
zorlanabilir ya da alic1 bulamayabilir. Kanaatimizce paralel selem’in hizli ve kullanigh
olabilmesi i¢in sistemde bir network kurulmasi ya da bu islemleri miimkiin kilabilecek,

alic1 ve saticiy1 bir araya getiren bir platform bulunmasi gerekmektedir.
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1.4.9. Teverruk Disindaki Finansman Yontemlerinin Teverrukla
Karsilastirnlmasi

Teverruk bugiinkii tartismali yapis1 itibariyle geleneksel bankaciliktaki
kredi’ye benzetilmis ve tek seferde birgok ihtiyaca cevap verebilecek sekilde mevduat,
finansman ve bankalarin likidite yonetimi i¢in kolayca kullanabilecegi bir sekle
dontistiriilmiistiir. Alternatif olarak inceledigimiz tiriinler ise pargali olarak yalnizca
belirli ihtiyaglar1 karsilayabilecek nitelikte olup her birinin kendine has bigimi,
uygulama alanlarinda avantaji ve dezavantaji bulunmaktadir. Ancak, klasik teverruk’a
benzer olarak inceledigimiz tiriinler tartigmasiz olarak organize teverruk’a kiyasla ser-

i acidan ¢ok daha uygun yapidadirlar.

Inceledigimiz bu iiriinlerin en belirgin ortak 6zelligi nakit finansman amacini
tastyor olmalaridir. Islam ekonomisinde nakit finansmanin goriildiigii yerlerde bir risk
unsurunun da bulunmasi gerekir. Bu ya bir ortaklik olabilir ya da vekalet yontemi ile
kisinin yonetmek istemedigi bir isi ticret karsilig1 baska birini aract kilmasi seklinde
ortaya ¢ikabilir. Her durumda nakit finansman s6z konusu ise olmas1 gereken en dogal
sonug risktir. Her islemin O6ziinde elbette bir risk bulunur, konvansiyonel kredi
islemlerinde dahi getiri beklentisi sabit olsa da Bankalar miisterilerinin kredi geri
O0deyememe (temerriit) risklerini alirlar. Burada bahsetmek istedigimiz husus ise karsi
taraf riskinden 6te fonlamanin kullanilacagi alanda olusacak riskin paylasiimasidir, bu
ticaretin dogal bir parcasi olup fon saglayan tarafindan paylasildiginda ideal bir iliski
kurulmus olur. Ancak, ine, vefa ve istiglal satiglar1 bunlarin disindadir. Karsi taraf riski
alinarak fonlama yapilmasini temin etmek amaciyla bireysel kullanimda fikhen izin
verilen temel enstriimanlar finansal sistem i¢inde yapilandirilmis formatta bir arada

kullanilarak geleneksel bankacilik iirlinlerine benzetilmeye ¢alisilmistir.

Klasik teverruk’a yakin iiriinlerden biri olan mudarebe yontemi, fikhen uygun
bir yap1 olsa da igerdigi ticari risklerin yani iriiniin kullanim stirecindeki teknik,
hukuki ve yasal zorluklar sebebiyle islami bankacilikta genis bir uygulama alani
bulamamuistir. Mevduat toplamada yaygin olarak kullanilmasina ragmen Bankalar fon
temin etmek amaciyla bu tiir tirlinleri icerdigi yiiksek kars1 taraf riski agisindan pek
tercih etmezler. Ortaklik yapisina dayanan nakit finansman iriinleri ilging bir sekilde

finansman temin etmek isteyen kuruluslar tarafindan da her zaman cazip goziikmez.
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Ticaretinde baska bir sirketi ortak olarak tanimak her sirket i¢in kabul edilebilir bir
husus degildir. Islami bankalarda mudarebenin bir yatirim araci olarak uygulanmasi
bakimindan birtakim zorluklar bu yontemin terk edilmesinde 6nemli bir role sahiptir.
Bu zorluklardan bazilari: Islami bankalarda mudarebe ydénteminin uygulanmasina
yirtirliikkteki yasalarin yeterince elverisli olmamasi ve yatirim islemlerinin g¢esitli
vergilere tabi tutulmasi olarak siralanabilir. Bankalar ile mevduat sahiplerinin
muhtemel risklere karsi hazir olmayr saglayacak unsurlarin bulunmamasi da
mudarebenin cazipligini azaltmaktadir. Buna mukabil daha az riske ve daha fazla

giivenceye sahip olan murabaha yontemi daha fazla ilgi gérmektedir.

Paralel selem, karmasik bir ticari yapida islemesi ve teverruk’a kiyasla daha
fazla risk (operasyonel ve kredi) tasimasi sebebiyle sektor temsilcileri tarafindan
elestirilmektedir. Bu risklerin bertaraf edilmesi amaciyla yeni teknolojilerin
kullanilmasi ve seffafligin arttirilmasi katki saglayacaktir. Paralel selem ve iki agamali
murabaha islemleri i¢in 6zel platformlarin kurulmasi, alict ve saticilarin bir araya
gelerek islemlerini daha hizli ve efektif olarak yiiriitmeleri bu {iriinlerin kullaniminm

onemli Ol¢iide arttiracaktir (Ahmad, Zahir, Usman, Muneeza, & Mustapha, 2019).

Teverruk ile kiyasladigimizda bu firiinlerin hepsinin operasyonel olarak daha
karmasik, diisiik verimli ve maliyetli oldugu ortadadir. Mudarebe ve vekalet gibi
islemler siirekli bir takip sistemini gerektirir. Iki asamali murabaha ise anlik
ithtiyaclarda kullanilmasi neredeyse imkansizdir. Daha 6nceden olusturulmus ve reel
ticarete dayali driinlerin Bankalarin anlik ihtiyaclarina cevap vermeleri zordur.
Ozellikle yiiksek miktarli olan tutarlar s6z konusu oldugunda teverruk haricinde bir
yontemin bulunmasinin kolay olmadigimi soyleyebiliriz. Islami Bankalar arasinda
kullanim1 tercih edilen vekalet yonteminde dahi bu bankalarin 6zel bir altyapi
kurmadan bu igslemleri yapmalart miimkiin olamamaktadir. Biitiin bu ilave siirecler ve
gereklilikler birer maliyet unsuru olup geleneksel bankalar ile rekabet etmek isteyen

Islami Bankalarm katlanmak istemedikleri ek yiiklerdir.
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1.5.GENEL DEGERLENDIRME

Organize teverruk ile ilgili tarihi siirecleri, giiniimiiz uygulamalarini ve fikhi
goriigleri  degerlendirdigimizde konunun tartismali bir zemine oturdugunu
sOyleyebiliriz. Yapilan fikhi degerlendirmelerde genel olarak alternatif 6neriler sinirli
kalmis ve meselenin ¢ozliimii i¢in konu agirlikla sektor temsilcilerine birakilmastir.
Elestirilerin ¢6ziimii i¢in Oneriler yalnizca mevcut uygulama sahasi iginde iiriiniin daha

gercekei klasik yontem gergevesinde uygulanmasina yonelik olmustur.

Teverruk konusu yalnizca fikhi olarak degil ayn1 zamanda iktisadi hayata olan
katkis1 agisindan da degerlendirilmelidir. Uriin 6zii itibariyle bir borglanma enstriimani
olup birey ve sirketlerin borg¢luluk oranlarini arttirmakta ve ekonomik refaha katkisi
son derece smirli olmaktadir. Islam’in bor¢lanmaya yénelik prensipte bir itirazi
olmamustir; ancak borcun ilave bir ticret talep edilmeden karsiliksiz olmasi hatta
O6deme gligliigli durumunda feragat edilmesi tavsiye edilmektedir. Ticari kazang elde
etmek amaciyla bor¢lanma ihtiyaglar igin ise islam ekonomisi igerisinde ortakliga
dayal1 birgok iiriin oldugunu ve Islam dininin bu hususta zengin bir gegmise sahip
oldugunu sdyleyebiliriz; bu liriinlerden bazilari: sermaye ortaklig1 (miisareke), emek
sermaye ortakligi (mudarebe), pesin alim vadeli karli satim (murabaha),

kiralama (icare, leasing), eser sdzlesmesi (istisna) dir.

Tarihsel siirecte glinlimiize kadar verilen fetvalart ve degerlendirmeleri
asagidaki tabloda 6zetledik. Goriilecegi tizere fikhi miilahazalarda yeknesak bir goriis
olusmadig1 ortadadir. Giiniimiizde meselenin Islami finans sektérii icinde dnemli bir
yeri olmasi sebebiyle agirlikli olarak “zaruret” baglaminda goriis bildirilmistir.
Goriiglerin bolgesel farkliliklari, ¢esitli cografyalarda meselenin farkli sekillerde ele
almasin1 ve uygulamasi sonucunu dogurmustur. Uluslararasi fikih otoritelerinin ve
standart koyucularin uyarilarina ragmen her iilkede hatta her finansal kurulus
icerisinde bagimsiz fikhi kurullarin  gortisleri  teverruk’un farkli  sekilde

degerlendirilmesine sebep olmaktadir.
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Tablo 1.1: Mezheplerin, Klasik Dénem ve Giiniimiiz Islam Hukukgularmnin ve

Kurumlarin Goriisleri

Mezhebler, Ulema ve Kurumlar | Bey’ul Ine Klasik T. Organize T.
Hanefl Uygun Degil Uygun

Hanbeli Uygun Degil Uygun

Maliki Uygun Degil Uygun

Safii ve Zahiri Uygun® Uygun

Ibn Kayyim el-Cevziyye Uygun Degil Uygun Degil

Ibn Teymiyye Uygun Degil Uygun Degil

Servet Bayindir Uygun Degil Uygun Uygun Degil
Hayrettin Karaman Uygun Degil Uygun Uygun Degil*®
Mohammad Nejatullah Siddiqi Uygun Degil
Dr. Mohammed Elgari Uygun Uygun
Seyh M. Taki Osmani Uygun Uygun Degil*
AAQIFI Uygun Uygun Degil
TKBB Uygun Uygun Degil
Islamic Figh Academy (IIFA) Uygun Uygun Degil

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Teverruk i¢in kurulan altyap1 ve organizasyon geleneksel bankacilik i¢inde bir
kredi {irlinline gore daha karmagsik ve maliyetlidir. Bir finansman siirecinde alinacak

faiz ve kar payr miktarlarinin ayni oldugunu varsayarsak, faizli kredi islemindeki

38 Safii mezhebi miictehitlerinin ¢ogunlugunun goériisiine gére mevzu bahis beyu’l-i‘ne uygulamasi
caizdir. Ancak mezhep mensubu olmakla birlikte, taraflar arasinda adet haline doniismesi durumunda
s6z konusu akdin batil sayilacagini ileri siiren Ebf Ishak el-Isferayini (6. 418/1027) ve es-Seyh Ebi
Muhammed (6. 438/1047) gibi Safii alimleri de olmustur (Bayindir S. , 2013).

% Hayrettin Karaman’a gore Organize Teverruk caiz olmayip yalmzca zaruret hallerinde uygulanabilir

(Karaman, Teverruk ve Vadeli Islemler, 2020).

4 Ing.’den cevrilmistir “Seyh Muhammed Taki Osmani, Ayup tan yapilan alintida Ayub (2007:446),
teverruk ve sabit-getirili enstiirmanlar icin soyle belirtmistir: “Ser’i Ulema, teverruk uygulamasinin
finansman amacgh olarak musaraka’nin isletilemedigi alanlarda ve yalnizca belirli kosullar igin
kullanilabilir olduguna hiikmetmislerdir. Bu miisaade Islami bankalarn biitiin operasyonlarinda
kullanilabilecek bir agik kapi olarak goriilmemeli ve tiim islemlerini buna dayanduwmamalidiriar.” (Eid

& Asutay, 2019)
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maliyetler aynen teverruk siirecinde olmakla birlikte ilave olarak emtia alim satim
komisyonu ve bu siire¢ icin gerceklestirilen sistem entegrasyonu Islami Bankalara

ilave yiik getirmektedir.

Bir baska taraftan meselenin bu kadar tartismali olmasi Islami finans
sektdriiniin bu iiriine birgok alanda bagimli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bankalar
icin likidite yonetiminin son derece onemli olmasi, teverruk iriiniiniin sukuk ve
sendikasyon gibi sermaye artirim araglarinda kolay uygulanabilirligi ve murabaha,
musaraka gibi temel Islami finansman iiriinlerinin kullanilamadig: alanlarda énemli

b

bir talebi karsilamasi sebebiyle piyasa uygulayicilarina gore “kaginilmaz” oldugu

distiniilmektedir.
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IKiINCi BOLUM

TEVERRUK’UN GUNUMUZ ULUSLARARASI
PiYASALARDAKI UYGULAMASI

Teverruk bir¢ok fikhi elestirilere ragmen giliniimiizde genis bir uygulama
alanina sahiptir. Orta Dogu basta olmak {izere, Asya, Afrika, Avrupa ve hatta
Amerika’da yaygin olarak uygulanmaktadir®!. Bu boliimde, dncelikle giiniimiizde
teverruk’un bir {iriin olarak Islami finans sektdriinde viicut buldugu alanlar
degerlendirilecek, sonrasinda ise iiriiniin yaygin kullaniminin sebepleri tartigilacaktir.
Boliimiin ilerleyen kisimlarinda teverruk uygulamasinin gergeklestigi uluslararasi
borsalari inceleyecegiz. Tezimizin kapsami itibariyle teverruk uygulamasinin borsa ve
tezgah istii piyasalardaki islem siireglerinin incelenmesi amaglanmis olup alternatif
model olusturabilmek i¢in mevcut sistemlerin detayli analiz edilmesi gerektigi

diistinilmiistiir.

Bu boliimde temel olarak asagidaki konulara cevap aranmaktadir:
Finansal kurumlarin bilangosu {izerinden teverruk uygulama alanlari
Islami finans kurumlarinda likidite yonetimi ve teverruk iliskisi
Islami bankalar’da teverruk’a ydnelimin sebepleri

Teverruk’un uluslararasi borsalardaki uygulama pratikleri: benzerlikler ve farklar

4 Korfez Is birligi Ulkeleri arasinda bir istisna olarak Umman’da teverruk uygulamas: iilkenin Merkez
Bankast tarafindan yasaklanmstir. Ulke *deki Islami bankalar *da likidite yonetimi icin agirhikli olarak
Vekalet yontemi tercih edilmektedir (Rafique, 2014). Ayrica: Sohaib Umar’a gére Umman Islami
bankacilik faaliyetlerine ilk basladigi donem olan 2012°de likidite yonetimi siirecinde, ilk baglarda bir
miktar problem yasandigin1 ancak sonrasinda Vekalet iiriintinii kullanmak suretiyle bu problemi
asabildiklerini, ilerleyen donemlerde ise Umman hiikiimetinin Sukuk ¢ikarmasi ile birlikte daha da
rahatladiklarini ifade etmistir. O désnemde 6 adet Islami bankamn kurulmus ve birkag y1l i¢inde Islami
Bankacilik alaninda diger iilkelere kiyasla Umman bu alanda en fazla biiyiime orammna sahip iilke
olmustur. Kurulustan sonraki yillarda ise sektdrde %6 gibi biiyiikk bir pazar payma ulastigin

belirtilmektedir (Umar, Commodity Murabahah / Tawarruq: Why Regulators Must Stop It’s Use, 2016).
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2.1. TEVERRUK’A BASVURULMASININ NEDENLERI

Giiniimiizde faaliyet gdsteren Islami finans sektériiniin yiizde doksana yakin
bankalardan olugmaktadir*?. Bu sebeple tezimizin konusu olan iiriiniin agirlikl1 olarak
bankalar tarafindan kullanildigini soyleyebiliriz. Bankalar bir iilkedeki finansal
istikrarin saglayicilari olup, merkezi otoriteler tarafindan saglam, giiglii ve ekonomik
krizlere kars1 dayanikli olmalar gerektigi ifade edilmektedir. Giiniimiizde ekonomik
faaliyetlerin merkezinde bankalar bulunur; araci kuruluslardir ve bir iilkedeki
finansman (kredi) mekanizmasinin en énemli ve en biiylik sac ayagini olustururlar.
Ekonomik krizlerin genellikle sebepleri ve hatta ¢ikis noktalarinin bankalar oldugunu

> 43 sahip bu kuruluslarin iyi yonetilmesi ve gerekli

disiindiigiimiizde “sistemik 6neme
otoriteler tarafindan kontrol edilmesi son derece 6nemlidir. Bu sebeplerden otiirii 6zel

kanunlara tabi olurlar.

Bu kisimda, teverruk islemlerinin 6ncelikli olarak bankalar a¢isindan nasil bir
etkiye sahip oldugunu ve hangi tiir ihtiyaglar1 karsiladigindan bahsedecegiz. Bankalar
dogalar1 geregi finansal aracilar olup sermayeleri tizerinden kaldirag kullanarak belirli
bir aktif bityiikliige ulasirlar. Mevduat toplar ve kredi verirler. Birgok tilkedeki finansal
piyasalarda konvansiyonel bankalar agirlikta oldugundan pazarmn biiyiik bir kismina
geleneksel oyuncular hakimdir. Piyasalarin yasal gergevesi, mevzuat gibi 6nemli
diizenlemeler dogal olarak bu geleneksel bankalar ¢ercevesinde kurulmustur. Ayrica,
geleneksel bankalar icin derinlesmis piyasalar ve iiriin ¢esitliligi Islami bankalara gére
daha gelismis ve yaygindir. Bu sebeple, geleneksel bankalar birgok alanda Islami
bankalara gore esnek olabilme kabiliyetine sahip olup daha fazla kar elde etme imkan1

bulabilirler. Tarihsel siirece baktigimizda da benzer bir tablo goriilmektedir. Ornegin,

“2Standard & Poors (S&P)’nin 2019 yilinda yayinladig1 rapora gére Islami Finans Sektorii 2.1 Trilyon
USD biiyiikliige sahiptir. Bu biiyiikliigiin 1.7 Trilyon USD’si Islami Bankalara ait olmakla birlikte
kalan1 Sukuk, Tekafiil (sigorta), ve Fonlardan olugmaktadir (S&P, 2020).

4 Sistemik risk, énem itibariyle kendisine atfedilen bir finansal kurumda sorun olustugunda tiim
piyasayi etkileme potansiyeline sahip olan kurumlar1 ya da bir biitiin sektorii ifade etmektedir. Sistemik
oneme sahip olan kuruluslar herhangi olumsuz bir etkiye maruz kaldiklarinda domino etkisiyle bunu
tiim sisteme yayabilirler. Or. bir iilkenin en biiyiik bankasinda ortaya ¢ikabilecek bir temerriit

durumunda tilkedeki tiim bankacilik sistemini etkileyebilir hatta ekonomik krizi dahi tetikleyebilir.
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konvansiyonel bankalarin 600 yildan fazla olan tarihi, bu sistemin gelismesi, kabul
gdrmesi ve yayginlasmasina énemli bir etki teskil etmistir. Islami finansin bulundugu
tiim sistemlerde geleneksel bankalarmn agirlikta olmasi ve teverruk iiriiniiniin Islami
finans ile geleneksel finansi birbirine baglayan bir enstriiman olmasi sebebiyle bu

detaylar ayr1 bir 6nem arz etmektedir.

Bankalarin teverruk’a basvurmalarin1 iki kisimda inceleyecegiz. Bunlar

iktisadi ve yasal nedenlerle beraber zaruri nedenlerdir.

2.1.1. iktisadi ve Yasal Nedenler

Bankalarin etkin yonetiminin en somut gostergesi bilango icerisinde aktif ve

4 ise bilanco

pasif alanlarin dogru ve verimli yonetilmesidir. Likidite yonetiminin
unsurlarinin en basinda geldigini sdyleyebiliriz. Yiksek likiditeye sahip olan
bankalarin bilangolarinda bulundurduklar1 fazlaliklar1 kisa vadeli (max. bir yil)
islemlerle degerlendirmesi karlilig1 etkilemekte, yine ayni sekilde nakit ihtiyaci olan
kurumlarin bu ihtiyaclarini en acil ve diisiik masrafta karsilamalar1 mevcudiyetlerini
devam ettirmeleri agisindan gerekli olmaktadir (Mihajat & Hasan, 2014). Bankalar,
uygulama pratikleri geregi Kasalarinda tiim mudilerin mevduatini karsilayacak kadar
nakit para tutmazlar ve dogal olarak belirli bir seviyede likiditeye ihtiya¢ duyarlar.
Ayrica, makroekonomik, siyasi, piyasa ve kur riski gibi bir¢ok problemi etkin bir
sekilde yonetmeleri gerekir. Ancak bu ydnetim optimum seviyede olmalidir. Bu

siirecte 1yl bir kurumsal yonetim Onemli olmakla birlikte kullanilan iiriin ve

altyapilarin da siiregte 6nemli etkileri bulunmaktadir.

Bankalar bulunduklari iilke mevzuat ve diizenlemeleri geregi belirli bir tutarda

likiditeyi biinyelerinde tutmak zorundadirlar®®. Toplanan mevduatlar kredi olarak

4 Likidite, genel olarak kolaylikla para’ya cevirebilecek akiskanlik ozelligini ifade eder. Finansal
anlamda, likidite “nakit para” ve “tahvil, bono” olabilecegi gibi buna benzer kisa vadede nakde

doniisebilecek varliklari temsil etmektedir.

45 BIS tarafindan belirlenen standartlar geregi, Bankalar, geleneksel ya da islami olsun olmasin, ciddi
bir stres senaryosu durumunda dogrudan nakde ¢evrilebilecek ve otuz giin boyunca kendilerini idare

edebilecek yiiksek kalitede likit varlik bulundurmak zorundadirlar. Bu zorunluluk “Likidite Yeterlilik
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verildiginden, ekonominin c¢alkantili ve zor donemler i¢in ihtiyat amacl bilangoda
yeterli diizeyde nakit ve benzeri varliklarin bulunmasi gerekir. Eger bu likidite
gereginden fazla olursa ve yeterli diizeyde kisa vadeli islemlerde degerlendirilemezse
onemli bir maliyet olarak bilangoya yansiyabilir. Diger taraftan bu maliyete katlanmak
yerine diisiikk likiditenin tutulmasi bankanin iflas etmesine kadar gidecek baska
problemlere sebep olabilir. Bu sebeple likidite yonetiminin optimum seviyede olmasi
ve kisa vadeli enstriimanlar ile piyasada getiri elde edilecek sekilde degerlendirilmesi
gereklidir. Fazla likidite problemi cesitli ddnemlerde bircok islami bankanin yasadig
bir durumdur. Ayrica, Islami bankalar bilancoda tutulan bu likidite iizerinden iiriin
kisithihigr sebebiyle®® geleneksel bankalara kiyasla istenilen diizeyde gelir elde
edemezler (Cole & Soufani, 2013).

Islami Bankalarm fikhi kisitlar sebebiyle baz1 durumlarda, gesitli arastirmalara
gore, geleneksel bankalara kiyasla likidite riskine daha fazla maruz kalabilecegi
incelenmistir. Konuyu daha net anlatabilmek icin Tablo 4’te Islami bir bankanin
bilangosunu basit bir sekilde oOzetlemeye c¢alistik. Bilanconun aktif kisminda
finansmanlar agirlikli olarak Murabaha yontemine dayanmaktadir. Katilim bankasi
acil bir likidite ihtiyact durumunda bilangosunda bulunan bu murabahalar1 fikhi
prensipler geregi, geleneksel bankacilikta yapilan sekli ile, ikinci el piyasada
murabahadan kaynaklanan alacaklarini satamazlar. Ayni durum selem sézlesmeleri
icin de gecerlidir. Selem’de ileride iiretilecek ya da ortaya ¢ikacak bir mal i¢in fonlama
yapilir. “Elinde olmayan bir mali satamama” fikhi prensibi sebebiyle ihtiya¢ aninda
banka bu sozlesmelerden dogan kredileri igiincii taraflara aktaramayacak ve nakde
donemeyecektir. Bu sebeplerden otiirli murabaha ve selem’in ikinci el piyasasi
bulunmamaktadir (Syed Ali, 2012). Yalnizca icare (finansal kiralama) bu durumlarin
disinda tutulabilir, ¢linkii son donemlerde sukuk ihraglarinda icare, yani leasing

sozlesmeleri dayanak varlik olarak kullanilmaktadir. Geleneksel bankalarda

Rasyosu (ing. Liquidity Coverage Ratio, LCR)” olarak isimlendirmistir. BASEL’e gére bu rasyo min.
%100 olmalidir (BASEL, 2020).
% fslami Bankalar, Geleneksel bankalar gibi gecelik islemlerde giinliik olarak nakitlerini

degerlendiremezler. Buna benzer Islami iiriinler mevcut olsa da uygulamasi ve takibi zordur.
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bahsettigimiz bu kisitlarm higbiri bulunmaz ancak Islami bankalar igin bu durum
ozellikle likiditenin yogun ihtiya¢ duyuldugu bir kriz déneminde ciddi sorunlara yol
acabilir. Ayrica uzun vadeli kullandirilan krediler prensipler geregi geri

cagirilamayacagi gibi nakde doniilmeleri de imkansiz hale gelebilir.

Tablo 2.1: Islami Bankalarm Ozet Bilango Yapis1*’

AKTIF PASIF
: Mevduat
Krediler . :
Cari Mevduat (vadesiz)
Murabaha .
A Vadeli Mevduat (katilim hesaplari-
Leasing (icare) mudarebe)
Teverruk*
Kisa Vadeli Fonlar
Likit Aktifler Bankalar arasi borglanma (para piyasalari
Kasa islemleri)
Merkez Bankasi
Sukuk ve Hisse senetleri Uzun Vadeli Fonlar
Bankalara verilen borglar (para Sukuk
piyasalar1 islemleri) Sendikasyon*®
Sermaye (Oz kaynak)
. . Odenmis Sermaye (ing. Tier 1)
Diger Aktifler Katki Sermaye (ing. ATier 1 & Tier 2)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

47 Bankalarin Bilango yapisi daha karmasik olup birgok kalemden olusmaktadir. Bu tablodaki

gosterimde bilango kalemleri genellestirilmis ve daha basit ifade edilmistir.
48 Her Islami Bankanin bilangosundaki kredi kaleminde Teverruk bulunmayabilir.

49 Sendikasyon, geleneksel bir bankacilik iiriinii olup fon toplamaya yoneliktir. Birden fazla Finansal
Kurum bir araya gelerek belirli bir vade i¢in fon ihtiyac1 olan Bankaya biiyiik miktarlarda fon saglarlar.

Sukuk ’a kiyasla katilimcis1 ve miktar1 daha az olup vadesi genellikle 1-2 yildir.
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2.1.2. Ticari (Mesleki) Nedenler

Risk yonetimi cergevesinde Islami bankalar likidite yonetimi konusundaki
enstrimanlarin yetersizligi giindeme getirmekte piyasanin yeteri kadar derin
olmamasinin en kisitlar olusturdugunu belirtmektedir. Ayrica bu hususta diizenleyici
otoritelerden gelecek destegin ikinci planda kaldigini vurgulamislardir. Bununla
birlikte son kredi mercii (ing. Lender of Last Resort)*® imkanlarmin ¢ogu iilkede kisith
oldugu belirtilmektedir (Syed Ali, 2012). Birgok iilkede Islami bankalar icin
derinlesmis para piyasalari bulunmadigi gibi, bu bankalarin sadece kendileri gibi
Islami bankalar ile para piyasas1 islemi yapmak zorunda kalmalari da birgok probleme
sebep olabilir. Bunlardan en 6nemlisi piyasada sayica az kurulus olmasi sebebiyle
pozisyon dengelerinin yani ihtiyag ve fazlalik durumlar1 uyusmamasidir. Bu sebeple

konvansiyonel bankalar ile de ¢alismak ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.

Aktif ve pasif yonetimi ¢ercevesinde bankalar i¢in bir baska 6nemli konu da
kredi ve mevduat biiyiikliiklerinin iliskisidir. Biiyiiyen ekonomi dénemlerinde kredi
talebi artmakta ancak belirli durumlarda mevduat miktar1 yetersiz kalabilmektedir.
Kredi mevduat oraninin %100’lin iizerine ¢iktig1 durumlarda bankalar uzun vadeli
toptan fonlamaya ihtiya¢ duyarlar. Aksi durumda onemli bir likidite problemi ortaya
cikabilir. Boyle bir durumda banka piyasadaki diger oyunculara gore gelisen
ekonomik kosullardan daha az kar elde edecektir. Ozet bilancoda pasif tarafta sukuk,
sendikasyon ya da bankalar arasi fonlama gibi iiriinlerle orta ve uzun vadeli borglanma
saglanabilir. Bu tiir durumlarda teverruk uygulamasi bu iiriinler i¢inde yer alarak

islemler yapilmaktadir.

Likiditenin onemi ile ilgili yaptigimiz arastirmalarda bu konunun merkezi
otoriteler tarafindan olduk¢a dnemsendigini gozlemledik. Bunlardan en dikkat ¢ekeni
Basel Bankacilik Denetlemesi Komitesinin tespitleridir. Bu kuruma gore 2008 yilinda
ortaya ¢ikan kiiresel finansal krizinin temel sebeplerinden biri likidite sikisikligidir.

Krizde sorun yasayan bankalarm bir kismi yalnizca kisa vadeli para piyasasi

%0 Diizenleyici otoriteler ve Son Kredi Mercileri genel olarak Merkez Bankalarini ifade etmekle birlikte,
bazi iilkelerde bu hususlarda 6zel kurumlar bulunabilir; 6rnegin Tiirkiye’de diizenleyici otorite olarak

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) bulunur.
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islemlerinden uzun vadeli fonlamalar yapmis ve dogal olarak vade uyumsuzlugu
sorunu ortaya ¢ikmustir. Diger taraftan, Ingiltere menseili mortgage fonu Norther Rock
2007 Eylil ayinda bilangcosunda miisteri mevduati yerine biiylik montanli fonlari
bulundurmasi sebebiyle ihtiyag aninda piyasadan borglanamamis ve likidite krizine
girmigtir. Daha sonra 2008 subat ayinda Ingiltere Merkez Bankas: tarafindan iflas
etmemesi i¢in destek almak zorunda kalmistir. Benzer sekilde ABD’de Continental
Illionis National Bank ayni tecriibeyi yasamis, bilangosunda pasif kisminda yeteri
kadar ¢esitlendirme yapmadig i¢in para piyasasi bor¢larini ¢cevirememis ve batmuistir.
Likidite meselesi bankalarin iyi bir sekilde yonetmelerini gerektiren en 6nemli risk
unsurudur. Sadece diisiik miktar1 degil fazlalik olusturdugu durumunda ise dnemli bir
maliyet olarak karsimiza ¢ikmakta ve bankalarin diisiik net faiz oran1 ya da net kar

pay1 oranina sahip olmalarina sebep olmaktadir.

Finansman acigr da ayni zamanda bir likidite problemine sebep olabilir.
Bankalar topladiklart mevduatlarindan daha fazla kredi tahsis ederlerse ortaya
“finansman agi1g1” ¢ikar. Literatiirde bu duruma ayrica vade uyumsuzlugu (ing.
maturity mismach) da denmektedir. Bankacilik sisteminde mevduatlar genellikle kisa
vadeli, krediler ise daha uzun vadeli yapidadir. Bu aci81 bankalar ellerindeki nakit,
sermaye ya da likit varliklar1 nakde ¢evirmek suretiyle ¢ozmeye ¢aligirlar. Ancak, ideal
olan bankalarin yerel ve uluslararasi piyasalardan uzun vadeli fon temin etmeleri ve
bilango dengesini saglamalaridir. Bu fonlar kisa vadeli olacag gibi birkag y1l gibi uzun
vadeli yapida da olabilir. Piyasada bir kredi krizi (ing. credit crunch) olustugu
durumda ortaya ¢ikan giivensizlik sebebiyle bankalar kisa vadeli fon bulamayabilirler.
2007 yilinda kiiresel dlgekte ortaya ¢ikan likidite krizi kisa siireli giivensiz bir piyasa
olusturmus ve finansal kurumlar1 6nemli Olgiide etkilemistir. Boyle durumlar
bankalarin bilangolarinda her daim likit varlik bulundurmalarin1 zorunlu kilmaktadir.
Bu varliklardan bazilar1 “nakit” ya da “devlet tahvili” olabilir. Diger taraftan pasif
kisminda ise miimkiin oldugu o6lciide fonlama kaynaklarini ¢esitlendirmek, kisa ve
uzun vadeli fonlar1 blinyesinde tutmak bankalar agisindan 6nemlidir. Bilangoda bu
esnekligi ve dengeyi saglamak amaciyla bankalar iiriin c¢esitliligini arttirmak ve
Merkez Bankalar1 basta olmak iizere konvansiyonel bankalardan da fon toplamak icin

teverruk triiniine yonelmektedirler. Ayn1 zamanda likidite riski olarak bahsettigimiz
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husus bankalarin aktif ve sermaye karliligina etki etmekte olup riskin arttig1 durumda
karliliklarin azaldigi yapilan arastirmada tespit edilmistir (Chen, Shen, Kao, & Yeh,
2018).

Osman ve Halid’e (2013) gére Islami bankalar kar-zarar ortaklig1 prensibine
gore mevduat topladiklar: i¢in teorik olarak konvansiyonel bankalara gore daha az
riskli  goziikiirler, ¢linkii mudiler bankanin  performansindan  dogrudan
etkilenmektedirler. Ancak toplanan mevduatin genel olarak 6nemli bir kism1 vadesiz,
emanet hesaplardan olustugu igin bilango yapisi itibariyle Islami bankalar
konvansiyonel bankalara olduk¢a benzerler. Fakat konvansiyonel bankalarin, olas1 bir
kriz durumunda, iiriin bazli kisa vadeli, gecelik likidite bulma imkanlar1 Islami
bankalara gore daha fazladir. Boylece islami bankalar olumsuz ekonomik kosullarda
daha ¢ok riske maruz kalirlar (Cole & Soufani, 2013). Belki de bu yiizden giincel
operasyonlarinda daha fazla likidite tutmaktadirlar. Bu da maliyeti yilikseltmektedir.
Ancak, kriz dénemlerinde ve likiditenin sikisik oldugu durumlarda Islami bankalar da

gecmiste zarar gormiislerdir. (Syed Ali, 2012)

Gafrej ve Abbes’in (2017) yaptig1 calismaya gore; 20 iilke icinde 196 banka
lizerinde yaptiklari arastirmada; islami bankalarin 2008 kiiresel finans krizi siiresince
de dahil olmak iizere, konvansiyonel bankalara gore bilangolarinda daha fazla likidite
tuttuklarini ve kisa vadeli yiikiimliilikklerini boylece daha iyi getirebildiklerini ortaya
cikarmistir (Gafrej & Abbes, 2017). Seyed Ali’ye gore (2012) ise 2000 ile 2009 yillar
arasinda 18 iilkede 60 Islami banka iizerinde yapilan arastirmalarda, Islami bankalarin
iirlin ve alt yap1 yetersizliginden dolay likidite yonetimi kapsaminda konvansiyonel
bankalara gore ¢ok daha fazla zorluk yasadigini belirtmektedir (Syed Ali, 2012). O
donemlerde teverruk ve sukuk iriinlerinin yaygm kullanilmadigini diisiiniirsek,

giiniimiizde bu iiriinlere olan yonelimin sebeplerinin a¢ik oldugu goriilebilir.

Bankalar sadece bilangolarindaki pasif kisminda likidite yonetimi igin
teverruk’a yonelmezler. Likidite yonetimi hayati bir unsur olmakla beraber karlilik ve
bliylime agisindan iirliniin birgok bagka etkileri de bulunmaktadir. Meseleyi
bilangonun aktif kismindaki nakit finansman g¢ergevesinde degerlendirecegiz. Islami
bankalar dogasi geregi ticarete, yani mal ve hizmet finansmanina aracilik ederler.

Ancak, piyasa ihtiyaglar1 ¢ok farkli olabilir. Ay sonunda personel maaslarin1 6demekte
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zorlanan bir firma ya da vergisini 6demek isteyen bir kurum murabaha yontemi ile
finansman temin edemez, ¢iinkii ortada finanse edilecek bir mal bulunmaz. Bu ve
benzeri durumlarda firmalarin mal ve hizmet finansmani1 disinda nakit ihtiyaglari olur.
Benzer durumda banka tarafindan degerlendirirsek, temerriide diismiis ve finansman
taksitini vadesinde 6demeyen bir tiizel ya da gercek Kkisi igin “bor¢ yapilandirmasi”
yapilmasi gerekir. Yaptigimiz aragtirmalarda bu durumunda giintimiizde kullanilan tek
yontemin teverruk oldugunu goézlemledik. Yapilandirma islemleri bankalar igin
likidite yonetimi gibi hayati bir unsurdur. Bankalar aktif kalitelerini korumak ve batik
kredilerini (ing. Non-Performing Loans, NPL) en etkili sekilde yonetmek igin bu
yonteme sikg¢a basvururlar. Aksi durumda bilango iginde olusacak yiiksek NPL
rakamlar1 bankanin itibarmi etkileyecek ve bu sebeple ortaya ¢ikacak zorunlu

karsiliklar ilave maliyetler olusturacaktir.

Meseleyi mevduat agisindan degerlendirdigimizde benzer bir sonug ile
karsilagsmaktayiz. Bankalarin en temel performans gostergesi diisik maliyetli ve
diizenli olarak tutulan mevduat miktaridir. Islami bankalar, geleneksel akranlarina
gore, mevduat getirisi i¢in garanti veremediklerinden dolayr bir kisim miisterileri
biinyelerine alamazlar. Ozellikle kurumsal dlgekte biiyiik sirketler donem sonunda
sabit getiri beklerler. Ters teverruk bu cercevede tercih edilmektedir. islami bankalar
bulundugu piyasa kosullarinda belirli oyuncular ile ticari iliski kuramazlarsa
gelismeleri ve biiytimeleri belirli 6l¢iide kisith kalabilir. Bankalar bu sebeplerden

dolay1 tartigmali organize teverruk triiniine yonelimlerini arttirmiglardir.

2.2.GUNUMUZDE TEVERRUK UYGULAMA YONTEMLERI

Teverruk giliniimiizde ¢ok genis bir uygulama alanma ulagsmistir. Geleneksel
bankalar®! da dahil tiim finansal kuruluslar mevduat toplama, bireysel ve ticari

finansman islemleri, likidite yonetimi, bor¢ yapilandirmasi, devlet ve 6zel sektor

51 Ornek olarak Suudi Arabistan’n en biiyiik bankasi olan National Commercial Bank, geleneksel bir

banka olmasina ragmen bankacilik Urlinleri arasinda teverruk’u miisterilerine sunmaktadir (NCB,

2020).
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sukuk islemleri, risk yonetimi, hedging enstriimanlar1 ve Kkredi karti islemlerinin
vadelendirilmesi gibi birgok alanda teverruk {irlinlinii aktif olarak kullanirlar (Ali,

2017).

2.2.1. Nakit Finansman Uygulamasi Olarak Teverruk

I[slami Finansal Hizmetler Kurulu’'nun 2019 yilinda yaymladigi yillik
raporunda Islami finans sektdriinde finansman (kredi) alaninda kullanilan iiriinlerin
toplam krediler igerisindeki agirliklar1 incelenmis ve asagidaki tabloda belirtilen
oranlarda finansman tiriinlerinin kullanimi tespit edilmistir. Goriilecegi lizere, teverruk
yalnizca bir finansman {iriinii olarak murabaha’dan sonra ikinci sirada yer almaktadir
ve toplam finansman {irlinleri i¢inde %24’e yakin bir paya ulagsmistir. Bu istatistik
bizlere meselenin ne kadar 6nemli oldugunu agik bir sekilde anlatmaktadir. Ayrica,
Al-Suwailem (2014) belirli iilkelerde birtakim bankalarin tiim islem hacimleri
icerisinde teverruk’un %90 gibi oldukga yiiksek bir orana ulastigini nakletmistir (Al-
Suwailem, 2014).

Tablo 2.2: islami Finans Sektoriinde Finansman Uriinlerinin Oransal Detaylar1 °?

Finansman Uriinii Kullanim Oram
Murabaha / Miisaveme %43,2
Teverruk %23,6
[cara / Leasing %013,8
Selem %5,3
Diger %14,1

Kaynak: (IFSB, Prudential and Structural Islamic Financial Indicators, 2019)

Orta Dogu iilkeleri arasinda Islami finansin yogun uygulandigi Suudi

Arabistan’da teverruk’un popiiler bir {iriin oldugunu ve finansman basta olmak {izere

52 2018 yilsonu itibariyle aralarinda Islami finansin yogun uygulama alam buldugu Tiirkiye, Suudi
Arabistan, Malezya gibi iilkeleri iceren 15 adet iilkenin toplam verisinden genelleme yapilarak
olusturulmustur. Veri igerisinde yalnizca bankacilik ve diger finansman sirketlerinin finansman tirtinleri

olup teverruk yontemiyle toplanan mevduat kapsam diginda birakilmugtir.
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likidite yonetimi araci olarak aktif bir sekilde kullanildigini s6yleyebiliriz. Tahminlere
gore iilkenin Islami finans piyasasindaki fonlamanin %67’si bu iiriinle yapilmaktadir
(183 Milyar Riyal- 49 Milyar USD). Bununla birlikte, Suudi Arabistan ve Korfez is
birligi lilkelerinde yasayan bireylerin %75 nin nakit temin etmek amaciyla teverruk
yontemine basvurmaktadir. Bu siirecte genellikle “binek arag” emtia olarak
kullanilmistir (Alkhamees, 2017). Kuveyt’te ise teverruk islemlerinin toplam
finansman igindeki paymnim %30 oldugu tespit edilmistir (IFSB, Islamic Financial
Services Industry Stability Report, 2019).

Uzak dogu iilkelerini inceledigimizde, Malezya’nin islami finans alaninda
onemli bir pazar payma sahiptir®®; iilke’de bu alanda bircok iiriin® uygulanmakla
birlikte bu yiizyilin basinda nakit finansman ihtiyacin1 karsilayacak en onemli
enstriiman olarak bey’u’l-ine (ine satis1 veya sat, geri al) uygulanmstir. Ik baslarda
sektoriin gelismesi amaciyla kullanilan ve ¢ok popiiler olan bu uygulamanin 2012
yilinda Malezya Merkez Bankas: tarafindan yayinlanan bir sirkiiler® ile iiriiniin
cergevesi diizenlenmis alternatif dirlinler bulunmasi noktasinda yo6nlendirme
yapilmistir. ilerleyen yillarda, birgok Islami finans kurulus portfdyiinden bu islemi
asamali olarak cikarmistir (Ali, 2017). Ulke ’de birgok alim ve akademisyen
tarafindan olumsuz olarak degerlendirilen ine satisinin yerine teverruk Malezya’da

mevduat, finansman, aktif ve pasif yonetimi ve risk yonetimi alanlarinda yaygin olarak

kullanilmaya baslanmistir®® (Shihama, Ahmad, Jibril, Djama, & Muneeza, 2017).

5 Statistica tarafindan yaymlanan 2020 yili verisine gore global iilke bazli Islami bankacilik
varliklarinda diinyadaki toplam pazar payi i¢inde Suudi Arabistan %25, Malezya ise %11°lik bir paya
sahiptir. (Statistica, 2020)

5 fcare, Istisna, Mudarebe, Musaraka, Karz, Rehin, Takafiil, Teverruk, Vedia, Vekalet, Bey’ii’d-Deyn,
Bey’ul-fne, Hibe ve Sukuk

% Bu sirkiiler igerisinde ine satisinin gesitli kurallara tabi olmasi gerektigi detayli bir sekilde
anlatilmistir; 6rnegin alim ve satim isleminin ayr1 sdzlesmeler igerisinde yer almasi, taraflarin alim
satim siirecinde sart kogsmamalar1 ve alim ya da satim1 zorunlu tutmamalar1 gibi kosullar getirilmistir

(Central Bank of Malaysia, 2013).

% Malezya’da 2015 yilinda yapilan bir arastirmada; Teverruk islemleri finansman portfoyii baz

alindiginda 3 Islami banka’nin (IB) %80’ini, 6 IB’1n 61%- 80%, 2 IB’nin ise 40-60% arasinda degisen
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Kredi kart1 uygulamalarinda ise, digerlerinden farkli olarak 2000-2008 yilina kadar ine
yapisina devam edilmis ancak 2008 sonrasinda ise teverruk kredi kart:1 liriine dahil
edilmistir (Noor & Azli, 2013).

Tiirkiye’de ise teverruk bankacilik hazine islemleri agirlikta olmak tlizere, nakit
finansman ve borg¢ yapilandirmasi alanlarinda uzun siire kullanilmistir. Tiim diinyada
oldugu gibi 2008 yilinda uygulanmasina baslanan {iriinde yillar icerisinde islem
hacimlerin arttigin1 sdyleyebiliriz. Yaptigimiz arastirmalarda 2020 yilinda Tiirkiye’de

yaklasik 100 milyar USD tutarinda teverruk hacmi gergeklesmistir®’.

2.2.2. Likidite Yonetimi Uygulamasi Olarak Teverruk

Teverruk’un uygulamasinin en 6nemli alanlarindan biri olan, hatta {irliniin ¢ikis
noktas1 olarak kabul edilen ve “zaruret” kapsaminda bir¢ok iilkede kullanimina izin
verilen alan likidite yonetimidir. Uriiniin daha yogun kullanima basladig1 ilk yillar
olarak degerlendirilen 2010 yilinda IFSB tarafindan yapilan bir ankete gore Islami
Bankalarin likidite yonetiminde kullandiklar1 enstriimanlar arasinda %49 oraninda
teverruk’un yer aldigin1 goriiyoruz (Cole & Soufani, 2013). Bu oranin yiiksek
olmasmin temel sebebi bankalarin finansman, mevduat ve diger bir¢ok alanlarda
murabaha, mudarebe, vekalet ve benzeri iirlinleri olmasina karsin hazine yonetiminde

ise sinirl1 enstriimanlara sahip olmalaridir.

Likidite yonetimi konvansiyonel ve Islami bankalar i¢in ayn1 islevi gormekte

ve benzer sekilde islemektedir. Bankalar bazen bilangolarinda fazla nakit tutarlar

bir oranda kullandiklar1 ortaya ¢ikmustir. Diger IB’ler ise finansman portfoylerinde %40’ altinda
Teverruk islemini uygulamaktadir. Bununla birlikte Malezya’da 15 IB teverruku mevduat iiriinii olarak
kullanmakla birlikte %73l ayn1 zamanda Hazine iglemleri i¢in de uygulamaktadir. Bireysel Finansman
tarafinda bu oran %80 iken konut finansmaninda %60 olarak tespit edilmistir (Ali, 2017). Konut
finansmani 6zelinde degerlendirme yapacak olursak, bu siire¢ birgok iilkede klasik yontemlerden biri
olan Murabaha ile yapilmaktadir. Malezya’da bir¢ok finansman alaninda teverrukun tercih edilmesinin

en onemli sebebinin uygulamanin iilke i¢indeki borsa’da yapilmasinin etkisi oldugunu diisiiniiyoruz.

57 Tiirkiye’de teverruk islemlerinin miktari ile ilgili yayinlanmis dogrudan bir veri bulunmamaktadir.
Yaptigimiz aragtirmalarda Katilim bankalar1 ile dogrudan sifahi olarak edindigimiz bilgilere gore yillik

teverruk hacmi hesaplanmustir.
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bazen ise nakde ihtiyaglari olur. Bulunduklari iilkenin genel ekonomik gidisat1 ve
piyasadaki para miktar ile genellikle baglantilidir. Likiditenin 6nemine bir sonraki
kisimda detayli deginecegiz. Asagidaki tabloda bu alanda kullanilan Islami {iriinler

listelenmistir.

Tablo 2.3: Uluslararas1 Piyasalarda Likidite Y&netiminde Kullanilan Islami
Finansman Uriinleri

Likidite Yonetimi Uriinleri Yaygin Olarak Kullanan Ulkeler
Teverruk Endonezya ve Umman harig tiim iilkeler
Bankalar aras1t Mudarebe Kérfez Is birligi Ulkeleri (GCC)
Vekalet Tiim tilkeler
Islami Menkul Kiymetler (Sukuk) Tiim tilkeler
Kisa vadeli icara Sukuk Bahreyn, Singapur, Malezya, Pakistan
Islami geri satin alim sézlesmesi (ing. Repo) | Kérfez Is birligi Ulkeleri (GCC)

Kaynak: (Abdullah, 2010)

2.3.GUNUMUZ TEVERRUK UYGULAMASINDA BASVURULAN
ISLEM PLATFORMLARI

Bankalar tarafindan uygulanan teverruk islemleri giiniimiizde yalnizca borsa ya da
tezgah Ustli piyasalarda yapilmaktadir. Genel olarak bankalar bu islemleri kendi
biinyelerinde yapamazlar; 6zellikle biiyiik hacimli (6rn. 500 Milyon USD) islemlerde
uluslararasi piyasalara ihtiyaclari vardir®®, Bunlardan en bilineni ve ilk uygulama alani

olan Ingiltere’de yerlesik Londra Metal Borsasi’dir. Daha sonraki yillarda

% Uluslararas1 Borsalar disginda Teverruk islemleri siirecini yiiriten bazi teknoloji firmalari
bulunmaktadir. Ornegin Malezya’da Sedania isimli bir teknoloji firmasi tarafindan olusturulan As-Sidq
isimli bir platform, Telekomiinikasyon sirketlerinin cep telefonu konusma siirelerini kullanarak
Teverruk islemi yapmaktadir. Kuruldugundan giinlimiize kadar toplam 37 Milyar Ringit (9.1 Milyar
USD) islem hacmine ulasmistir (SEDANIA, 2020). Bunun disinda kii¢iik ¢apta teverruk islemlerine

aracilik eden 14’ye yakin firma Ingiltere ve Orta Dogu’da faaliyet gdstermektedir.
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Uzakdogu’da Malezya ve Endonezya’nin bu hususta girisimleri olmus ve hatta
Malezya’da 6nemli bir basari elde edilmis ve yliksek hacimlere ulasilmistir.

Teverruk islemlerinde “siire (islem hiz1)” ve “fiyat” en 6nemli iki unsurdur.
Organize piyasalarin olusmasindaki en Onemli sebepler yiiksek hacimlerdeki
islemlerin, fiyat riskine maruz kalinmadan kisa siirede yapilmasimi saglamaktir.
Avrupa’da ve Uzak Dogu’daki piyasalarin olusmasiin en dnemli sebepleri bunlar
olmustur. Daha 6nceki kisimlarda teverruk’un uygulandigi {iriinler i¢in bahsettigimiz
birgok fon tahsis ve fon toplama islemleri yiiksek hacimlerde gerceklesmektedir®®.
Fiyat basli basina bu siirecte hassas bir konudur. Bankalar nezdinde bu islemler birer
“kredi” islemi olup fiyatlama piyasa seviyelerinde yapilir. Bankacilik sektoriinde kredi
mekanizmasi oldukga rekabetgidir. Bu sebeple, siire¢te mal alim satim sirasinda ilave
herhangi bir maliyetin ortaya ¢ikmamasi gerekir. Teverruk islemleri igin giiniimiizde
bulunan tiim piyasalar bu sekilde kapali bir sistem seklinde organize edilmistir. Fiyat
degisikligi olusmamasi i¢in alim satim islemleri ger¢ek olmayan suni bir ortamda
yapilmakta ve fiyat sabitleme sistemi kullanilmaktadir.

Bu kisimda cesitli iilkelerdeki organize piyasalarda teverruk siirecinin nasil
yiritildigi detayli olarak inceleyerek degerlendirmeye tabi tutacagiz. Boylelikle
siirecin tiim mahiyetini ortaya ¢ikarmayi hedefliyoruz. Bu piyasalarla ilgili Islam
iktisad1 agisindan 6zel bir degerlendirme yapilmayacak olup siire¢ teknik olarak
incelenecek ve farkli uygulamalar birbiri ile karsilastirilacaktir. Genel olarak fikhi
yaklasimlardan bahsedecek olursak Uzakdogu Asya iilkeleri iceresinde Endonezya’da
birgok fikih¢inin Teverruk islemini ig¢inde belirli kusurlar barindirmasi sebebiyle
“hileli” olarak degerlendirdigini ve faiz’e benzer oldugunun idda edildigini

sOyleyebiliriz. Ancak, buna ragmen Cakarta vadeli islemler borsasinda teverruk islemi

%9 Likidite yonetimi kapsaminda yapilan islemlerde Sukuk 20 Mil. USD’den baslayip 1 Milyar USD’ye
kadar yapilabilmektedir. Sendikasyon islemleri daha diisiik seviyelerde olup Bankanin aktif
biiytikliigiine gore 5 Mil. USD ile 300 Mil. USD arasinda islemler olabilir. Bu biiytikliikteki iglemler

organize teverruk ile yapilmaktadir.
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icin ser’i uygunluk mevcuttur®. Fakat iilkedeki piyasa yaklasimi farkli olup, finansal
kurumlar igerisinde 6zellikle bankalar teverruk islemine siipheli bakmakta, biinyesinde
bulunan danigsma kurullar1 ise islemi hileli ve stipheli gérmektedir. Uygulama alani
bakimindan Endonezya bankalari islemi yalnizca likidite yOnetimi kapsaminda
uygulamaktadir. Malezya’da ise teverruk islemi iilkede yaygin bir sekilde helal olarak
degerlendirilmis® ve Islami finans alaninda énemli bir uygulama alam bulmustur.
Malezya’da yerlesik bankalar bireysel finansman igerisinde, ara¢ finansmani basta
olmak {izere nakit ihtiyaci olan iriinlerde teverruk kullanmis ayn1 zamanda hazine
islemlerinde likidite yonetimi ve icare sukuk yapisinda teverruk tirlinii yer almistir
(Nurhisam, 2016). Londra Metal Borsasi ise ekseriyetle fikhi olarak en siipheli ve
tartigmali goriilen piyasadir. Ancak buna ragmen Orta Dogu, Afrika ve Avrupa

ulkelerinde bu borsa araci olarak kullanilmaktadir.

2.3.1. Londra Metal Borsas1 (LME)

Londra Metal Borsas1®, yaptigimiz arastirmalarda organize teverruk isleminin
ilk kez uygulandig1 yer olarak karsimiza ¢ikmustir. ingiltere’deki bu sistem, agirlikli
olarak Bati, Tiirkiye ve Orta Dogu iilkeleri tarafindan kullanilmaktadir. 2020 yili
verisine gore Londra Metal Borsasinda gerceklestirilen yillik teverruk islem hacminin
1,5 Trilyon USD oldugu tahmin edilmektedir®®. 2013 yilinda Kérfez iilkelerindeki

yillik hacim yalnizca 8-11 Milyar USD civarinda oldugunu diisiiniirsek, giiniimiizde

60 Cakarta Borsas1 i¢in verilen teverruk icazet karar numaras1 DSN-MUI No. 82/DSN-MUI/VI11/2011

(Naitonal Sharia Council - Indonesia, 2011)

61 Malezya’da teverruk iiriinii icin Merkez Bankas1 Ser’i danisma kurulu tarafindan icazet verilmistir

(Bank Negara Malaysia, Standards and Guidelines, 2006)

62 Ingiltere’de 1877 yilinda kurulmus bir Metal alim-satim borsasidir. 2019 yil1 iginde gerceklestirilen
metal islem hacmi 13 Trilyon USD’yi ge¢mistir (LME, 2020).

8 Yaptigimiz arastirmalarda giinliik islem hacmi yaklasik 6 Milyar USD olarak belirtilmis, tarafimizca
hafta sonlar1 hari¢ tutularak yillik miktara c¢evrilmistir. Londra’da faaliyet gosteren bir broker ile

yaptigimiz yazili goriismelerde edindigimiz aylik islem hacimleri bu bilgili ile tutarlidir.
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Londra’da gerceklestirilen teverruk islemlerinin ciddi boyutta yiikseldigini
sOyleyebiliriz (Eid & Asutay, 2019).

LME’de siireglerin nasil isledigiyle ilgili detayli ve derinlemesine bir arastirma
yapilmustir. Bu siiregte Tiirkiye’de yerlesik iki Katilim bankasinda yerinde gézlem
yapma imkani1 bulduk. Goézlemlerimiz sirasinda teverruk islemlerindeki tiim is
stireclerini, akislari ve hatta sozlesmeleri inceleme imkanmi elde ettik. Londra’da
faaliyet gosteren broker’lar ile sozlii ve yazili goriismeler yaptik, Ozellikle
gozlemlerimiz sirasinda eksik kalan ve anlasilmayan hususlara yanit aldik. Teverruk
siirecini detayl1 inceledigimizde siireglerin Ingiltere’”de Londra Metal Borsasi
iizerinden degil LME’ye iiye broker’lar® aracilig1 ile tezgah iistii piyasalarda® (ing.
over-the-counter) gerceklestigini gordiik®. ihtiya¢ durumunda metal alim-satimlar
borsa’dan yapilmakta ve siiregte yaygin olarak paladyum, platinyum ve paladyum
kullanilmaktadir. Bankalar, teverruk islemlerini hizli bir sekilde yapabilmek igin iki

ayr1 broker ile ¢alismaktadirlar.

8 Londra’da faaliyet gosteren brokerlardan bazilari: Richmond, Condor Derivatives, DD-CO, DDCAP,
Eiger Trading, Falcon Commodity

85 Tezgah iistii piyasalar, iki sirketin kendi arasinda, borsa gibi merkezi piyasalarla baglant1 olmadan,
gerceklestirdikleri islemler i¢in kullanilan bir piyasa tabiridir. Bu piyasalarin herhangi bir fiziksel yeri
olmadigi gibi tiim siirecler elektronik ortamlarda gergeklesir. Katilimcilar arasindaki hukuki bag kendi

iclerinde yaptiklar1 sézlesmelere dayanir (Kramer, 2020).

% Teverruk siirecinde emtia alim satim1 borsadan bagimsiz piyasaya agik olmayan kapali bir sistemde
yapilmaktadir. Malezya ile Ingiltere’de isleyis farklidir. Ingiltere’de broker’lar belirli dénemlerde borsa
iizerinden metal alarak depolarinda saklarlar. Hatta belirli durumlarda (firsatlarda) bu sirketler
piyasadan bakir ve demir gibi normal siirecin diginda kullanilan farkli emtialar1 satin almak suretiyle

teverruk igslemlerine konu ederler.
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2.3.1.1. LME Platform Saglayicilarinin is Modeli ve Sistemin isleyisi

Bankalar, teverruk siirecinde brokerlar ile web tabanli bir uygulama iizerinden
irtibat kurarlar. Bu siirecin, ayrica sirketlerin agtigt API®" baglantilar1 iizerinden
bankanin ana bankacilik sistemine entegre edilerek daha hizli ve otomatize edilmis bir
stirecte yapilmasi da miimkiindiir. G6zlemlerimiz sirasinda bir katilim bankasinin bu
teknolojik gelistirmeyi uyguladigimi gordiik. Siirecte mutlaka iki broker olmasi
gerektiginden bahsetmistik. Bu sirketler birbiri ile ayn1 anda, koordineli ve aralarinda
siki bir iligki ile galismak zorundadirlar. Sirketler arasinda bire bir illiyet, organik
baglanti bulunmamasi i¢in bu firmalar iki ayr tiizel kisilik olarak hareket ederler.
Londra’da bir kisim brokerlar ortaklik yapisi ayni olmamasina ragmen ¢ok yakin
hareket etmekte ve genellikle ayn1 mekanda faaliyet gostermektedir. Zamanla bu iki
broker’in aralarindaki iligki sebebiyle, kurumlarin ayni sirket olabilecegine dair
stiphelerimiz gii¢clendi ancak yaptigimiz arastirmalarda firmalar arasinda benzer ortak

yapilarina rastlamadik.

Teverruk siirecindeki emtia alim satiminda, alis ve satis fiyatlar1 arasinda fark
ortaya ¢ikmaz. Bu husus siirecin organize teverruk asamasindaki en dikkat edilen
noktadir ve tirlinii tartigsmal1 duruma getirmektedir. Borsa’da islem goren mallar i¢in
spot islemlerinde bdyle bir farkin olmasi pozitif ya da negatif maliyet farkliliklaria
sebep olacaktir. Teverruk isleminde niyet mala sahip olmak olmadigindan taraflar bu
ilave maliyete katlanmak istemezler. Emtia fiyatinin giin i¢inde sabit tutulabilmesinin
temel sebebi iki siretin bu siiregte birlikte hareket edebilme kabiliyetidir. Bu durum
sistemin tam anlamiyla organize ve kapali bir piyasa oldugununun agik kanitlarindan
biridir. Ayrica, yapilan her islemin sabit bir referans numarasi bulunmakta ve bu

sekilde fiyatin sabitlenmesi temin edilmektedir.

7 API, Application Programming Interface (tur. Uygulama Programlama Arayiizii) bir uygulamanim
fonksiyonlarina uzaktan erisilip bu islevlerin bagka bir platform ile yapilabilmesine imkéan taniyan bir
ara ylizdiir. Boylelikle iki sistemin arasinda bir koprii olusmus olur. D1s kaynakta yapilacak islemlerin

Bankalar s6z konusu oldugunda ana bankacilik sistemine entegre olmas1 API ile saglanmis olur.
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Ingiltere’de faaliyet gosteren broker’larin teverruk siirecleri icin fikhi
uygunlugu bulunmaktadir®. iki sirketin arasindaki iliski sebebiyle siire¢ iginde bir
sirket daima emtia alicisi, digeri ise emtia saticis1 pozisyonundadir. Bu iliski 6nceden
kurgulanmis olup her zaman sabittir. Siire¢ son derece otomatize edilmis bir
diizeydedir. Her sey hizli yapilir ve miisteri hesabina nakit saniyeler i¢cinde geger.
Broker’lar depolarinda bulunan emtialar1 giin i¢inde alip satmak suretiyle bir¢cok kez
islem yapabilirler. Yaklasik her on saniyede bir ayn1 mal iizerinden yeni bir islem
yapilmas1 miimkiindiir. Yaptigimiz goriismelerde broker’lar, emtia herhangi bir banka
tarafindan satin alindiginda onu satmadan once banka adina ayirdiklarini ve satim
stirecine kadar onun adina rezerve ettiklerini belirtmislerdir. Boylelikle ayn1 anda ayni
mal iizerinden birden fazla islem yapilamamaktadir. LME’de yapilan islemlerde fiziki
teslimat miimkiin olup ancak bununla ilgili talepler oldukca kisitlidir®. Fiziki teslim
talebinin, banka tarafindan mal alindiktan sonra miisteriye satilmadan once iletilmesi
gerekir ancak islemlerin birkag¢ sn iginde yapilma hizin1 dikkate aldigimizda bunun
slireg igerisinde yapilmasinin teknik olarak miimkiin olmadigini séyleyebiliriz. Malin
teslim alinmasi talep edilirse siirecin en basinda haber verilmesi ve bu konuda
taraflarin bilgilendirilmesi zorunludur. Fiziki teslim islemlerinde tagima ve sigorta

ilave maliyet olarak eklenir.

Ingiltere’de yapilan islemler full otomatik formatta STP® sistemi ile
yapilmaktadir. Boylelikle Londra’da resmi tatil oldugu giinlerde dahi teverruk yapmak
miimkiin olmaktadir. Organize teverruk’un gerekliliklerinden biri olarak, islemde

banka miisteri adina daima vekalet ile hareket eder alim ve satim islemlerini yiiriitiir.

% Londra menseili bir Broker olan Eiger Trading ile yaptigimiz yazili goriismede; teverruk siireci icin
Seyh Dr. Mohmed Ali Elgari’den fikhi uygunluk belgesini temin ettik. Bu uygunluk belgesinde, 2015
yilinda broker tarafindan yayinlanmis tiim dékiimanlari inceledigini ve fikhi prensiplere aykir1 bir

durum tespit edilmedigi belirtilmis.

% Fiziki teslimat hususunda Broker’lar ile yaptigimiz gériismelerde, bu tiir taleplerin son derece nadir
oldugunu ve boyle siireglerde kendilerinin yer almadiklarini belirttiler. Ancak, bir dénem Suudi

Arabistan’daki birtakim miisterilerine talep {izerine platinyum ve paladyum teslim edilmis.

0 STP, Straight-Through Processing (tur. Dogrudan Isleme) Finansal Kuruluslarin manuel miidahale

olmadan finansal islemleri hizlandirmak i¢in kullandig bilgi teknolojilerine dayanan bir yontem.
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Miisteri’ye sms (kisa mesaj) ile bilgilendirme gider ve malin kendisine vadeli olarak
satildig1 bilgisi paylasildiktan sonra banka mali dogrudan kendisi, ilkinden farkli bir
broker araciligi ile satarak nakde cevirir. Banka ilk alim islemini yaptiktan sonra
sistem tarafindan malin sahipliginin kendisine gegtigini gosteren bir sertifika otomatik

olarak olusturulur.

Brokerlar bu igslemlerden sadece komisyon kazanirlar ve alim satimda fiyat
sabit oldugu i¢in ticari kar elde etmeleri miimkiin degildir. Sadece komisyon ile islem
yapan sirketlerin, dogal olarak, ilave maliyetlere girmemeleri icap eder; 6rnegin satilan
malin diger broker’a teslim edilmesi durumunda ortaya ¢ikan nakliye ya da sigorta gibi
ilave maliyetler ve riskler burada alinmamakta, bu sebeple mal hi¢ hareket
etmemektedir. Her bankanin anlasmali brokerlarda emtia hesabi bulunur ancak bu
hususta herhangi bir ekstre takibi yapildigin1 sdyleyemeyiz. Faturalar ise sadece bir
broker tarafindan takip edilir ve ay sonunda yalnizca komisyon i¢in fatura bilgisi gelir
ve komisyonlar tek seferde yalnizca bir brokera 6denir. Alim satim stirecini aslinda
sistem yiiriitmekte olup islemi yapan uzman kisinin islemleri alim satim niyetiyle
yapmamast miimkiindiir. Bu hususta yaptigimiz gézlemde bankada caligan ilgili

uzmanin herhangi bir niyet beyan ettigine sahit olmadik.

Tablo 2.4: Ingiltere Teverruk Islemlerindeki Komisyon Miktarlar1’*

Islem Tutar Komisyon Tutar1
0-2 Milyon USD arast 10 USD
2-3 Milyon USD arast 12 USD
3-4 Milyon USD arast 18 USD
4 Milyon USD ve iizeri 24 USD

Teverruk siirecindeki gbzlemlerimizde bizleri en ¢ok sasirtan ve dikkatimizi
ceken husus alim satim islemlerindeki para transferi konusu oldu. Broker’lar yurt
disinda yerlesik olsalar dahi emtia bedelinin transferini yurt disina yapmamaktadir.

Her brokerin anlagmali oldugu banka’da hesab1 bulunur. Banka emtiay1 aldiktan sonra

' Gozlemlerimiz sirasinda Tiirkiye’de yerlesik bir katilm bankasindan edindigimiz yazili belgeye
dayanmaktadir.
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tekrar satacagi igin para transferini kendi biinyesindeki her iki broker adina agilan

hesaplarda gergeklestirir. Burada dikkatimizi ¢eken en Onemli husus iki broker

arasinda gerekcgesiz bir para akisinin olmasidir. Asagidaki akista bu durumu detayh

aciklayacagiz.

2.3.1.2. Teverruk Hizmeti Sunan LME Uye Firmalarm (Broker)

Platform Akislar

Banka, miisterisi i¢in teverruk kullandiracagi zaman taraflar arasinda

gerceklesen tiim siire¢ asagida belirtilmistir. Islemde kullanilan emtia platinum’dur.

Asagidaki siirecin organize teverruk bashigi altinda bahsettigimiz nakit finansman

yontemi Sekil-2 siireci ile benzer oldugunu goriilmektedir. Londra’da yapilan

islemlerdeki 6nemli bir fark iki broker arasinda herhangi bir gerek¢eye dayanmayan

para transferleridir. Koyu renkte bu iliski ifade edilmistir. Siire¢ adimlar1 agiklanirken

bu konuda detay bilgi verilecektir.

Sekil 2.1: ingiltere’de Broker’lar Aracilig1 ile Yapilan Teverruk Akist

v

Kurulus (Banka)

Finansal
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Miisterisi —
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

1. Miisteri Talebinin Olusumu:

Miisteri bankasina gelerek belirli bir tutar ve vade i¢in nakit ihtiyaci oldugunu

belirtir ve teverruk ve vekalet sozlesmeleri imzalar.
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Ahs Teklif Formu:

Banka Broker-1’e teverruk islemleri i¢in mal satin almak istediginin niyetini
ifade eden bir yaz1 gonderir. Bu yazi i¢ginde satin almak istedigi malin toplam tutari,
vadesi, cinsi, lokasyonu, miktar1 ve valdr’? tarihi belirtilir. Bu form ile broker’dan
kendisine teklif iletmesini ister.

Satic1 Teklif Formu:

Broker-1, bankanin talebi {izerine kendisine satacagi malin 6zelliklerini igeren
bir teklif formu gonderir. Bazi broker’lar islemde kullanilacak emtianin se¢imine
imkan verirler. Islem yapilan ekranda depoda hangi metalin ne kadar miktarmn oldugu
verilmekte ve iglem tutarina gore bankanin bu se¢imi yapmasi beklenmektedir.

Alis Kabul Formu:

Teklif formu sonrasinda Banka alim siirecini kabul ettigi bir alig kabul formu
gonderir. Form i¢inde islemle ilgili tim detaylar yer alir. Banka belirtilen 6zellikteki
metali aldig1 zaman Broker-1’in banka biinyesinde agilmis hesaplarina gerekli bedeli
transfer edilir. Bu bedel miisterinin ihtiyaci olan finansman tutar1 ile aynidir. Bununla
birlikte, emtia ise Broker-1’in biinyesinde Ingiltere’de agilmis, bankaya ait emtia
hesabina transfer edilir.

Online-Stok Sertifikasi ve Fatura:

Bankaya emtia satildiktan sonra Broker-1 bankaya hitaben bir stok sertifikasi
ve online fatura gonderir. Sertifikada malin banka’ya satildigini ve ilgili emtianin
bankanin broker nezdindeki emtia hesaplarinda yazilir. Eger ilgili emtia bir giinden
fazla siire i¢inde hesapta kalacaksa depolama ve giivenli saklama {icretlerinin Bankaya
ait olacag belirtilir’®,

Vekalet iliskisi ve Satis Teklif Formu:
Mal alimi banka tarafindan yapildiktan sonra banka nakit kullanacak

miisterisine emtiayr vadeli olarak satar. Mali miisterinin tasarrufuna gegirir ve

2 Valér, sozliikte dnem, deger veya hesaba gegen miktar anlamina gelir. Teverruk siirecinde islemin ne
zaman yapilacagimi belirtmek amaciyla kullanilir.
73 Siirecin bu asamasinda, Bankanin emtiay1 bir giinden fazla elinde tutmasi Teverruk isleminin

yapilmadig1 ya da vazgecildigini ifade etmektedir.
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10.

11.

akabinde kendisine aldig1 vekalet ile Broker-2’ye elindeki mali satmak i¢in kendisine
teklifte bulunmasini ister.
Alier Teklif Formu:

Broker-2 emtia ve satimla ilgili tiim detaylarin yer aldigi saticinin banka,
alicinin ise kendisinin olacagr bir teklif formu iletir. Her iki broker ile goriisme
stirecinde, sirketler farkli olmasina ragmen, islemin referans numaras: aynidir.

Satis Kabul Formu:

Banka, broker-2’ye hitaben bir satig kabul formu iletir. Bu form iginde alim
satimin yapilacagi emtianin tiim detaylar1 yer alir. Satis gergeklestiginde: Banka,
broker-1’de bulunan emtiay1 broker-2’ye transfer eder. Emtia bedeli ise broker-2’nin
banka nezdinde a¢ilmis hesabindan alinir.

Satis Bildirim Formu:

Emtianin banka tarafindan broker-2’a satilmasi siirecinde malin hesapta
bulundugu ilk broker’a bir satig bildirim formu gonderilir ve kendisinden alinan
platinyumun broker-2’ye aktarilmasi talep edilir.

Online-Satin Alma Emri:

Son olarak ikinci broker banka’dan platinyum’u giin i¢inde ayni tutarda satin
alir ve banka’ya ilgili tutar1 gonderir. Banka’da islem kesinlestigi i¢in miisterisinin
hesabina paray1 aktarir. Tiim bu siiregler birkag saniye iginde gergeklesmis olur.
Broker’lar Arasi Para Transferi:

Emtia broker-1’den alindiktan sonra banka bedeli broker-1’in hesabina
aktarilmustir. Ikinci satis sirasinda banka elindeki emtiayr broker-2’ye satmis ve
broker-2’nin hesabindan almigtir. Bu islemler banka’nin biinyesinde bulunan iki hesap
arasinda ger¢eklesmektedir. Ancak, yaptigimiz incelemelerde broker-1 herhangi bir
sebebe dayanak olmaksizin ilk emtia alinirken banka tarafindan kendisine yatirilan
paray1 broker-2’nin hesabina gondermis; broker-2’de ayni tutarda miktar: banka’dan
emtiay1 aldig1 zaman 6demistir. Bu hesaplarin giin sonu hesap bakiyesi her zaman sifir
olup, detaylara baktigimizda ayni tutarda giris ve ¢ikislar mevcuttur.

Bu durum iki broker’in aralarinda bir organik bag bulunmasa bile tek bir sirket
gibi hareket ettigini ve satilan malin ilk broker’a dondiigiinii acik¢a gdstermektedir.
Bu hususta detayli bir arastirma yaparak broker’larin halka agik olarak yayinlanmis

mali verilerini inceledik. Bu hususta bir brokerin (ana kurum) yapilan islemleri
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dogrudan bilangosuna yansittigin1 ve detayli bir hacim olustugunu gordiik, hatta
karlilik rakamlarinin da islemlerle uyumlu bir sekilde oldugunu gézlemledik. Ancak,
diger broker’in mali verileri yil boyunca higbir islem yapmadigini gosterecek nitelikte
hazirlanmis ve sermaye miktar1 ise normal ticari hareketliligi gosterecek miktar ve
nitelikte olmadig1 gozlemlenmistir. Bu inceleme sonrasinda iki sirketten birinin

paravan olarak kullanildig1 yoniinde kanaatimiz gliglenmistir.

2.3.2. Malezya Borsasi (Bursa Suq Al-Sila")

Malezya’da teverruk islemleri tilkenin resmi borsa’si iginde bir istirak olarak
kurulan Islami hizmetler (BMIS) biinyesindeki Bursa Suq Al-Sila’™* (BSAS)
platformunda organize edilmektedir. Siireg, Londra’nin aksine, tezgah {istii
piyasalarda degil bizzat borsa’nmn biinyesinde gerceklesir. Ulkede birgok finansal

islem teverruk ile yapilmaktadir’®. Platform iilkedeki gerekli fikhi otoriteler tarafindan

4 Bursa Suk al-Sila (BSAS) platformun ad1 olup “Bursa” borsa kelimesinden, “Suk ” piyasa anlamini
ifade etmekte olup “Al Sila” ise emtia ya da mallar anlamina gelmektedir. Sistem ulusal bir proje olarak
Malezya Merkez Bankasi, Menkul Kiymetler Komisyonu ve Malezya Borsasi tarafindan 17 Agustos
2009 tarihinde kurulmustur. Bursa Malezya Islami Hizmetler’in yiizde yiiz istiraki olan BSAS Islami
finansal piyasalar i¢in olusturulmus ve denetlemeye tabi bir Islami Emtia Islem Platformudur. Sistem
ilk olarak “Emtia Murabahas1 Kurumu (ing. Commodity Murabaha House)” adlandirilsa da daha sonra
giiniimiizdeki ismiyle kullamlmaya baslanmistir. islami bankalarim likidite yonetimi, mevduat toplama,
finansman ve sukuk islemlerinde kullanilmalar1 amaciyla Murabaha ve Teverruk anlagsmalarina dayali
bir sistemdir. Genel olarak, BSAS emtia alim satim islemlerine aracilik eden, biinyesinde birden faza
emtianin ve dovizin islem gérmesine imkan saglayan elektronik platform hizmeti vermektedir (Noordin,
Mahaini, & Djafri, 2020, s. 37). Platform, ingiltere, S. Arabistan, BAE, Kuveyt, Bahreyn, Katar,
Endonezya, Singapur, Bruney, Kenya, Tanzanya, Cin, Kazakistan, Irak, Urdiin, Filistin, Moritanya,
Surinam gibi diinyada bir¢ok iilke tarafindan kullanilmaktadir (Bursa Malaysia, BSAS, 2020).

> Likidite yonetimi islemleri, mevduat, finansman, yatirim, hedge islemleri bunlarin basinda
gelmektedir. BSAS’ta bir yil iginde yapilan toplam teverruk hacmi: 2020 yilindaki rakam 8,2 trilyon
Ringit (2 Trilyon USD); 2019 yilinda ise 7,5 Trilyon Ringit (1,8 Trilyon USD) olarak gerceklesmistir.
Malezya Borsas1 2020 yilinda yapilan Teverruk iglemlerinden 3.1 Milyon USD gelir elde etmistir.
(Bursa Malaysia, Annual Report, 2020).
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onaylanmigtir’®, Malezya’daki tiim teverruk islemleri borsa iizerinden yapilmaz.
Ulke’de faaliyet gosteren kiiciik dlgekli finansal teknoloji sirketleri de teverruk hizmeti

vermektedir.

2.3.2.1. Malezya Borsasi Islami Hizmetler Platformunun is Modeli ve
Sistemin Isleyisi
BSAS, kendisi i¢in olusturulmus 6zel kurallara tabi olarak isletilmektedir.
Islemlerde emtia olarak iilkede yaygin olarak bulunan palm yag (ing. crude palm oil,
CPO) kullanilmaktadir ve emtialar belirli kurallara tabidir’’. Sitemde ii¢ tiir katilimci
bulunur: Emtia Saglayici Kurulus (CSP), Emtia islemci Kurulus (CEP) ve Emtia Alim

Satim yapan Kurulus (CTP)’8. Platformda islem yapabilmek igin, organize piyasalarmn

6 Malezya Merkez Bankas: Ser’i Danisma Kurulu’nun 2008 yilinda gerceklestirdigi 78. Toplantisinda
BSAS’m faaliyetlerine gerekli kosullari saglamasi sartiyla izin verilmistir. Bu kosullardan en 6nemlisi
kullanilacak emtianin mekani, miktari, kalitesi ve gergek bir islemde kullanilacak sekilde muayyen
olmasi, ayrica islemlerin rastsal olarak gerceklestirilmesi gerektigi belirtilmistir (Bank Negara

Malaysia, Shariah Resolutions in Islamic Finance, 2010).

" Ham Palm Yaginm islemlerde agirlikli olarak tercih edilmesinin sebebi Malezya Palm Yagi Kurulu
tarafindan denetlenen bir emtia olmasidir; boylelikle siiregte kullanilan tiim emtianin homojen olmasi
saglanmis olur. Malezya diinyanin en biiyilk Palm yag: iireticisi oldugu icin piyasa ihtiyacin

karsilayabilir hacimde islem yapmaya olanak saglamistir. (Noordin, Mahaini, & Djafri, 2020, s. 60)

Kullanilan emtianin kurallara gore ser-i denetimden ge¢mis, herhangi bir kusur barindirmayan, yani
satilmasina engel herhangi bir seyin olmadig1 hatta koti, yipranmig kosullarda olmayan ve e-sertifika
sahipligi doneminde teslim edilebilecek kosulda ve imkanda olmasi1 gerekmektedir (Bursa Suqg Al-Sila,
2016).

8 Commodity Executing Participant (CEP): Bir broker gibi hareket eder, CSP ya da CTP adina Borsa’da
islem yapmaya yetkili kurulustur. Sermaye Piyasalarinda islem yapmaya yetkili lisansinin olmasi
gerekir. Eger banka ya da emtia tedarikgisi borsa iiyesi degilse yani aralarinda herhangi bir anlagma
yoksa CEP pozisyonunda birini araci kilarak, LME’deki broker gibi, BSAS’ta teverruk islemi yapabilir.
Commodity Trading Participant (CTP): Teverruk islemini yapmak isteyen kurulustur. Banka ya da
Finansal Kurum olabilir. BMIS sistemine tiyelikle dahil olur. Bunlarin arasinda 18 iilkeden Merkez
Bankalar1, Ticari Bankalar ve Finansal Kuruluslar yer alir. Commodity Supplying Paritcipant (CSP):
Sisteme emtia tedarik eden kurulustur; sahis ya da sirket olarak faaliyet gosterebilir. Emtia ticareti

yetkisini belirli kosullar1 saglamak kaydiyla Borsa’dan alir. Alim satim yapilacak emtialarin ser-i
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tabiat1 geregi, Malezya Borsa’sina bagvurmak ve kabul almak gereklidir’®. Siiregte
emtia ilk etapta piyasadan dogrudan alinirken satim asamasinda Malezya Borsa’sina
satilmakta ve akabinde borsa biinyesinde rastgele olarak piyasadaki herhangi bir
alictya son asamada spot olarak satilmaktadir. Yaptigimiz incelemelerde 2018 yilina
kadar yapilan islemlerde piyasada ilk akista emtiay1 satan tedarikgiler son akistaki alim
stirecinde yer alabiliyordu. BSAS’1n rastgele satist sirasinda malin tekrar ilk saticiya
donmesi teknik olarak miimkiindii. Getirilen elistiriler sebebiyle kurum gerekli
diizenlemeleri yapmis ve son satista malin tekrar ilk saticiya donmemesi ve tamamen

rastgele diger tedarikgilere malin satilmas1 yoniinde sistem gelistirilmistir®.

Bursa Malezya islami Hizmetler teverruk siirecinde satilan malin garantili
alicis1 olarak hareket etmektedir®!, ancak bunun igin birtakim gerekli sartlar gereklidir.
Bu kosullarin basinda: e-sertifikanin gegerli olmasi ve emtianin BSAS sisteminden
satin alinmasi ve borsa tarafindan onaylanmis bir emtia tedarikgisinden satin alinmasi
gibi kosullar bulunmaktadir; ayrica emtianin piyasadan ayni giin i¢inde satin alinmasi
ve satilacak emtianin miktarinin e-sertifikada belirtilen miktar ile ayn1 olmas1 zorunlu
tutulmustur. ilk spot islemde emtia tedarikcilerden alindiktan sonra satim siirecinde iki
secenek bulunur; bunlar arasinda malin dogrudan BSAS’a satilmasi ya da teslim
alinmasi, akabinde Borsa disinda bagka bir aliciya satilmasi olarak siralanabilir.
Teslim durumunda ilave icretler ¢ikabilecegi gibi fiyat degisikligi riski de ortaya

cikabilmektedir. Bu siirecte en diisiik islem hacmi herhangi bir déviz cinsinde min.

kurallara uygun olmasi, fiziki teslim imkaninin bulunmasi gibi temel sartlar1 saglamasi gerekir. 2019
yili itibariyle 27 Emtia Tedarikgisi sistemde bulunmaktadir (Noordin, Mahaini, & Djafri, 2020, s. 51).
2019 Subat ayinda Malezya Borsasi ziyaretimizde edindigimiz bilgiye gore; sistemde 179 katilimct
bulunuyor; bunlarin 141’1 yerel; 38’1 yabanci olmakla birlikte; 27°si Emtia Tedarikgisi (CSP), 147’si

Emtia islemcisi (CTP); 5 tanesi ise Emtia Y&neticisi (CEP) konumundadir.

™ Admission Guidelines on Application for Registration as Participant of Bursa Sug Al-Sila’ — Bursa

Malaysia Islamic Services, Document no: 853675-M, 2016

8 Pronouncement of the Shariah Committee of BMIS, subject: Bursa Suq Al-Sila’: Improvement of

Randomisation Process, ruling no: 09, 1 March 2018

81 Kural 601.1 (Bursa Suq Al-Sila, 2016).
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1,000 birim olarak belirlenmistir. Palm yagi gibi emtialar belirli 6lgeklerde biitiin
halinde saklandiklari i¢in boliinemez maldirlar. Bu sebeple malin sahipligi konusunda

miisterek miilkiyet prensipi isler®.

Emtia teradik¢ileri BSAS’ envanterlerine ellerindeki emtialar1 sistem
tizerinden her giin yiiklerler ve mali direkt olarak banka’ya pesin satarlar ve emtia’y1
elektronik olarak transfer ederler. Malezya Borsasi emtia’in talep edildigi durumda
tirtiniin teslim edilmesini temin eder ve ayn1 zamanda takas islemlerini borsa yiiriitiir.
Elektronik sertifika sistem tarafindan otomatik olarak olusturulmaktadir. Banka’nin
misterisi emtiay1r dogrudan borsa’ya satar, Borsa bu durumda “garanti alic1 roli”
istlenir. Borsa sonrasinda rastgele sekilde elindeki emtiay1 tedarikgilere satar ve

sahipligi transfer eder.

Sistem iizerinden emtia alim1 yaparken CTP’nin ig tiir iglem girme imkan1 bulunur,

bunlar®?:
Piyasa Emri (ing. Market Order):

Bu tiir teklif biitiin ya da pargali olarak islem yapilmasina imkan saglamakta olup
sistemin standart teklif tiirtinii olusturmaktadir. Teverruk yapilacak islem tutari neyse
o tutarda tek ya da pargali alim imkan1 sunar. Parcali oldugu durumda kalan miktar

sistemde teklif olarak acik bir durumda bekler.
Al-Ya Da Sat Emri (ing. Fill or Kill, FOK):

Bu tiir bir teklif yalnizca yapilacak islem kadar emtianin tek bir seferde alinmasi
amactyla yapilir, pargali alim miimkiin degildir. Eger tiim tutarin tek bir seferde

gerceklesmedigi eslesmeler olursa islem iptal edilir.

Biri Digerini Iptal Eden Emir (ing. One Cancels the Other Order, OCO):

8 Ornegin malin bulundugu bir tank iginde 1,000 ton Palm yag1 oldugunu varsayalim. Bir islemde 30
ton kullanildiysa, bu tankin %3’e tekabiil eder. Diger islemlerde malin kalan kisimlar1 kullanilir,

boylelikle ayni anda bir tank mala birgok kisi sahip olabilir.

8 Rules of Bursa Suq Al-Sila, Rule: 403.4 Types of Bid, page 34
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Tek seferde islem yapilacak tutarda birden fazla emtianin alinmasina imkén saglayan
teklif tiirtidiir. Eslesme yapilmadigi durumda islem iptal edilir. (Bursa Suq Al-Sila,
2016).

BSAS, teslimatin gercek ve gerektigi durumda mecburi oldugu bir piyasa
olarak dizayn edilmistir. Bu yoniiyle en 6nemli fikhi prensiplerden birini karsiladigini
sOyleyebiliriz. Pozisyon, giin i¢inde kapatilmaz ise teslimat zorunlulugu ortaya cikar.
Teslimat isteyen alic1 niyetini BMIS’e bildirmeli ya da giin sonunda agik pozisyon
birakmalidir. Teslimat tarihi emtia teradikgisi ile goriistilerek belirlenir. Teslimat talep
edildigi giinden itibaren en gec¢ 7 giin i¢inde gerceklesir. Satict mali satmadan 6nce
mutlaka mala elektronik sertifika (ing. e-certificate) ile sahip olmalidir. BMIS
koordinasyonunda periyodik olarak katilimcilarin siireglerin - fikhi uygunlugu
denetleme imkani verilmis ancak bu bir y1l igerisinde en fazla iki defa ile kisitlanmistur.
CTP malin fiziki teslimatini isterse emtia sahibi kigi ayn1 zamanda ekspertiz talep
edebilir. Ekspertizi kimin yapacagimni emtianin sahibi belirler. Fiziki teslimat bir
sekilde gereklesmez ise BMIS malin bedelini nakit 6der®* (Bursa Suq Al-Sila, 2016).
Ancak, yaptigimiz goriismelerde simdiye kadar fiziki bir teslimatin talep edilmedigini

ogrendik.

Takas (ing. settlement) islemleri ise, birkag tiirde olabilir. Genellikle CTP,
BMIS te teverruk islemleri i¢in belirlenmis bir 6zel bir hesap (ing. designated account)
hesap acar ve tiim borg alacak siiregleri bu hesap tizerinden yiiriir. CTP boyle bir hesap
acmak zorunda degildir ve dilerse yerel ve uluslararas1 bankalarda bulunan hesaplar
tizerinden takas islemlerini yapabilir. Ayrica, bu islemler BMIS {iizerinden yapilir ve
tiim taraflarin takas riski BMIS tarafindan istlenilir, yani borsa bu siiregte garantor

konumundadir®® (Bursa Suq Al-Sila, 2016).

BSAS’da giin i¢inde bir¢ok islemin ger¢eklesmesi miimkiindiir. Bu islemler
sirasinda BMIS ve banka islemin akis siirecinde, Tablo 6’da detaylandirildigi gibi,
belirli asamalarda acenta veya vekil sorumlulugu iistlenirler, genellikle BMIS

tedarikgiler adina, banka ise miisterisi adina iglem yapmaktadir. BSAS’da islem

8 Rules of Bursa Suq Al-Sila, Rule: 701.2-3, page 41
8 Rules of Bursa Suq Al-Sila, Rule: 801.1 Financial Settlement of Trade, page 44
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stirecinde iki spot islem gergeklesir ancak LME’de oldugu gibi emtianin alim-satimi
arasinda fiyat farki bulunmaz, emtia fiyatlar1 siirekli degisken bir yapiya sahip oldugu
icin alim satim sirasinda marj olusmasi gerekir ancak sistemde, BSAS piyasayi
desteklemek ve ilave maliyet olusmamasi igin, giin i¢inde fiyatlar1 sabitlemektedir.
BSAS, fiyatin sabit olmasi sebebiyle tedarikg¢ilere belirli oranlarda komisyon
paylasimi yapar, ¢iinkii alim satimin ayni oldugu durumlarda firmalar kar elde
edemezler. Incelemelerimizde BSAS’m kuruldugu ilk yillarda piyasadaki etkinligini
arttirmak i¢in bu stirecten kazandigi gelirinin %60°1n1 emtia tedarikgilerine verdigini
ogrendik. Islem yapan finansal kuruluslar’dan (CTP) alinan komisyon tutarlar1 Tablo
7’de gosterilmistir. Londra’dan farkli olarak komisyonlar yapilan islemlerin

vadelerine gore belirlenmektedir.

Tablo 2.5: Bursa Malezya’da islem Basia Alinan Komisyonlar

Ucret Cesidi Ucret Miktar®®
Kisa Vadeli (1-4 giin aras1) 3.00
Orta Vadeli (5-21 giin arasi) 10.00
Uzun Vadeli (22 giin ve iizeri) 15.00

Kaynak: BSAS Presentation 13 th Feb. 2019, www.bursamalaysia.com, sy 9

Teverruk siirecinde kullanilacak emtianin fiyat1 tedarik¢iler (CSP) tarafindan
belirlenir. Fiyat genellikle bir giin Oncesinin kapanis fiyatinin t+1 valorle islem

yapilmasi ile olusur ve olusan fiyat islem yapilan giiniin sabit fiyat: olarak uygulanir®’.

8 Ucret miktart milyonda bir oraninda islem yapilan déviz cinsine gére hesaplamir. Ornegin 1,000,000
TL tutarinda 1 yillik finansman ya da mevduat isleminin komisyonu $6yle hesaplanir: 1,000,000 TL x

0.0015 % =15 TL; bu islem i¢in 15 TL komisyon 6demesi yapilir.

87 Fiyat arbitrajimin olugsmamasi igin piyasaya en yakin fiyat belirlenir. Belirli donemlerde kullamlan
emtianin durumuna gore yliksek volatilite olusmaktadir. 2009 yilinda Ham Palm yagi (CPO) %30
maliyetle fiyat degisikliklerine kars1 hedge edilmekteydi ve bu maliyet fiziki teslim asamasinda
yansitilmaktaydi. Ilerleyen yillarda bu oran piyasa beklentilerinin degismesiyle %5’e kadar
diigiirilmiistiir. Fiyatlarin piyasa fiyatindan uzaklagmamasi ve boyle fiktif islemlerin engellenmesi

amaclanmigtir (Noordin, Mahaini, & Djafri, 2020, s. 65).
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Yapilan islemlerde fon transferi her zaman miimkiin olmamakta ya da
gerekmemektedir. Fon transferlerinin belirli bir zaman diliminde kisitli olmast ve
bliyiik montanli islemlerde operasyonel zorluklari sebebiyle BSAS 2013 yilinda
yayinladigi bir fetva ile “alacaklarin mahsuplastirilmasi1” (ar. Mugassah) yonteminin
uygulanmasina karar vermistir. Bunun sebebi soyledir: islemlerin belirli sayida
tedarikgiler lizerinden yapildig1 i¢in islem siiresince tiim taraflar arasinda bir¢ok kez
nakit akis1 gergeklesecektir; taraflar arasinda bu islem trafigini 6nlemek i¢in BSAS
tarafindan alinan son karar itibariyle nakit akis1 yerine “mahsuplasma” yapilmasinin
daha efektif olacagina karar verilmistir. Ozellikle belirli sayida emtia tedarikgisinin
giin i¢inde yaptiklari bir¢cok islemde her seferinde fon transferi yapmak yerine giin

sonunda mahsuplasma yapmalar1 daha efektif bulunmustur®

Tablo 2.6: BSAS Siirecindeki Taraflar ve Iliskili Sézlesmeler

Taraflar iliski Detay: Sozlesme
oo Tedarikgiler, satict pozisyonunda BMIS’1
Tedarikei (saticr) kendileri adina finansal mutabakat vekili olarak | Vekalet
ve BMIS s
yetkilendirirler.
BMIS ve Banka BMIS tevdarulkc;lle‘r adina O6demeyi alma | Vekalet ve
sorumlulugu {istlenir Satis
Banka ve Saj[m ahnar'1. emt.la'mm lizerine belirli b'1.r kar 11.a\‘/e Murabaha /
. edilerek miisteri ile teklif ve kabul siire¢lerinin
Miisterisi . Teverruk
icrasi
. Miisterinin elindeki emtiay1 satmasi igin | Teverruk /
Miisteri, Banka . . . .
ve BMIS Bankay: yetkilendirmesi. Banka ise satig sonrasi V_ekalet ve
BMIS’tan bedeli almasi Ticaret
BMIS ve BMIS rastgele olarak emtiayi satmasi. Tedarikgi | Ticaret
Tedarikgi (alic1) | bu durumda “alict” konumundadir (satis)
Tedarikgi (satic1) | Emtia “alicisi” konumundaki Tedarik¢i ayni
ve Tedarikgi mali giin iginde bagka bir islemde satmak | Vekalet
(alic1) suretiyle “satic1” konumunda bulunur.

8 Pronouncement of the Shariah Committee of BMIS, subject: Application of Debt Settlement Through
Agents in Bursa Suq Al-Sila’, ruling no: 03, 23 May 2013
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Kaynak: Pronouncement of the Shariah Committee of BMIS, subject: Application of
Debt Settlement Through Agents in Bursa Sug Al-Sila’, ruling no: 03, 23 May 2013

2.3.2.2. Bursa Malezya Platformunun Akisi ve Kullanilan Emtialar

Malezya Borsasi’nda teverruk islemlerinin akisi agagidaki sekilde islemektedir:

Sekil 2.2: Bursa Suq Al-Sila' Teverruk Akist

(" Emtia )
i ' Piyasasi
Finansal Kurulus |
(Banka / CTP) /—\Emtia
: Tedarikgisi
T | (CSP A)
4
’ 3 " CSPB
7 CSPC
| —
v ! | J—
. A B M I S \i CSPE
CSP F
Spot Odeme —» \ )
Vadeli Odeme ---------- >

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

1. Piyasalar agcilmadan 6nce emtia tedarikg¢ileri (CSP) giin i¢inde yapilacak islemler i¢in
tekliflerini sisteme girerler. Piyasa agildiginda emtia almak isteyen finansal kuruluslar
(CTP) ile tedarikgileri eslesir. Tedarik¢iler ham palm yagini (CPO) banka’ya pesin
olarak satar ve malin sahipligini transfer eder. Banka ilgili bedeli BMIS hesaplarina

iletir. Bu islem i¢in ayrica bir elektronik sertifika (ing. e-certificate) diizenlenir.
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2. Banka elindeki mali (ham palm yag1) miisterisine iizerine kar ekleyerek vadeli olarak
satar. Mal misterinin miilkiyetine gecer ve bunu belgeleyen bir elektronik sertifika
tretilir.

3. Miisteri (BSAS sistemine iiye bir Finansal Kurum veya CTP olarak) ya da miisterinin
vekili olarak banka mali BMIS’e spot olarak satar. Malin sahipligi BMIS’a geger ve
bedel miisteri veya vekil olarak banka hesabina 6denir. Finansal hizmeti alan banka
misterisi borsa tiyeligi bulunmadigindan akista dogrudan sisteme dahil olamaz.

4. BMIS mal: sistemin yaptig1 rastgele bir se¢imle ilk saticidan farkli olarak herhangi

bagka bir emtia tedarik¢isine (CSP) satar ve malin miilkiyetini transfer eder.

Tablo 2.7: BSAS Teverruk Siirecine Kullanilan Emtia’lar®®

aleminyum ham palm yagi plastik recinesi
cimento dizel palm olein yagi
Komiir fuel oil kauguk

kakao gaz celik

kahve demir cevheri tapyoka nisastasi
bakir metilik alkol kereste — sert
pamuk nikel kereste — yumusak
ham petrol paladyum kalay

ham cekirdek yagi sterain yagi ¢inko

Kaynak: Bursa Suq Al-Sila’ Presentation 13 th Feb. 2019, www.bursamalaysia.com,
sy 13

8 2009 yilinda Ham Palm yag: ile baslayan siireg 2012 yilinda ilave olarak Palm Olein yag:
kullanilmaya baslanmig sonrasindaki yillarda sert ve yumusak kereste daha sonra bunlara ilave olarak
plastik recine sisteme girmistir. Giiniimiizde agirlikli olarak bu emtialar kullanilmaktadir (Noordin,

Mahaini, & Djafri, 2020, s. 45).
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2.3.3. Endonezya Borsas1 (Komoditi Syariah)

Endonezya’da teverruk islemleri “Komoditi Syariah” adinda online bir
platformda gergeklestirilmektedir®™. Yaptigimiz arastirmalarda iilkedeki muhafazakar
yaklasim sebebiyle platformun yaygm bir kullanima ulasmadigini sdyleyebiliriz®.
Sistem, ilk etapta Islami bankalar’in likidite yonetimine katki saglamak amaciyla
kurulmus ve emtia olarak palm yagi, c¢ay, kaucuk, kakao, komiir ve kahve siiregte
kullanilmistir (Dusuki, Ali, & Sandrego, 2013). Cakarta Vadeli islemler Borsasi (ing.
Jakarta Future Exchange, JFK) siire¢ icinde aracilik rolii iistlenmekte ve islemleri
organize etmektedir. islami bankalar platform iizerinden islem yapabilmek igin
borsa’ya iiye olmak durumundadir. Fikhi olarak, iiriin Endonezya Ulema Konseyi
Ulusal Ser’i Yonetimi tarafindan 82 no’lu Fetwa altinda onaylanmistir (Mihajat &
Hasan, 2014). Umman’da yerlesik Islami bir Bankanin Danisma Kurulu Baskani
Muhammed Mihj ile yaptigimiz goériismede Endonezyanin teverruk’tan ziyade
bankalar arasi mudaraba, vekalet veya kira sertifikalarna dayali Islami ters repo
tirtinlerini tercih ettiklerini 6grendik. Endonezya’nin, Umman gibi teverruk tiriiniine
sicak bakmadigini sdyleyebiliriz. Anladigimiz kadariyla, likidite yonetimi gibi,
yalnizca zorunlu hallerde zaruret nispetinde bankalar aras1 igslemlerde kullanilmaktadir
(Mihj, 2020).

% Malezya’daki uygulamalara benzer olarak Endonezya Borsasi tarafindan 2012 yilinda kurulmustur.
Kurulus siirecinde Cakarta Vadeli Islemler Borsasi (Jakarta Future Exchange, JFX) yer almuistir.
Murabaha ama aslinda Teverruk konsepti olan bu iiriin i¢in kakao, kahve, komiir v.b. emtia’lar temel
alinmistir. Ancak, Endonezya Ulema Konseyi (Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia, DSN
MUI) iilkedeki Islami bankalarin likidite yonetimi disinda bu iiriinii kullanmalarini yasaklamalarina
ragmen, Model’in bankalar arasi para piyasalarinda likidite yonetimi i¢in faydali bir {iriin oldugu

diigiiniilmektedir (Mihajat & Hasan, 2014).

% Endonezya seyahatimizde (2019) iilkedeki islami Bankalar ile yaptiginiz gériismelerde, Teverruk
islemlerine Bankalarin Ser-i Danisma Kurulunun miispet bakmadiklarini ve alternatif iiriinlere

yoneldiklerini belirttiler.
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Sekil 2.3: Cakarta Borsasi Islami Emtia Piyasas1 Teverruk Akist

islami Banka -B
(IFK-B)

2
| 3 Tedarikgi-X
A N l
1| 5
i JFX » | Tedarikei-Y
L4 N
: v \
6 -
T Tedarikgi-Z
Islami Banka -A 8

(IFK-A)

A

Kaynak: (Mihajat & Hasan, 2014)

Islami Finans Kurulusu A: Nakit ihtiyaci olan Banka

Islami Finans Kurulusu B: Nakit fazlas1 olan Banka

Finansman ihtiyaci olan ve nakit elde etmek isteyen IFK A talebini IFK B’ya iletir.
IFK A, IFK B’nin tedarikgi ’den satin alacagi emtiay1 daha sonra kendisinin ilk fiyattan
satin alacagina dair beyanda bulunur ve bu hususta aralarinda taahhiit (ing. promise /
ar. al-wa’du) sozlesmesi imzalanir. Bu sozlesmenin amaci IFK A’nin satistan
vazgegmesi durumunda IFK B’nin elindeki emtia sebebiyle zarara ugramasini
engellemektir. Bu durumda IFK A en azindan i¢inde kar olmaksizin IFK B’nin aldig
ilk fiyattan mal1 satin almay1 taahhiit eder.

IFK B ilgili emtiay1 X tedarik¢isinden pesin satin alir. JFK alim satim siirecinde bir
araci olup islemleri yetki aldig1 vekalet sozlesmesi ile yonetir.

IFK B 6demeyi nakit olarak JFX {izerinden X tedarikc¢isine yapar. Malin sahipliginin
transferi online olarak “Emtia Sahiplik Sertifikas1” ile IFK B’ye gecer.
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4- |FK B ilgili emtiay1 IFK A’ya murabaha anlagmasi ¢ercevesinde satar. Bu sozlesme
icerisinde IFK B emtianin fiyatini ve bekledigi getiriyi agiklamaz. Londra ve Malezya
siireclerinden farkli olarak bu kisimda bir miisaveme satis1 oldugunu goriiyoruz.

5- IFK A anlagma kosullar1 ¢ergevesinde satin aldigi emtianin iicretini vadeli olarak tek
seferde ya da taksitler halinde dder.

6- Emtianin sahipligi IFK B’den IFK A’ya transfer edildikten sonra IFK A ilgili mali
istedigi kuruma pesin olarak satabilir. Bu islemi en az maliyetle yapabilmek i¢in IFK
A JFX’yi mali kendisi adina, ilk satin alinan X tedarik¢isinden farkli olarak, Y ya da
Z tedarik¢isine satmasi i¢in yetkilendirir. Bu siiregte DSN-MUI, JFX’in IFK B igin
yaptig1 acentelik durumunu iptal ederek IFK A’nin vekili olarak hareket etmesi
gerektigini ozellikle belirtmistir.

7- JEX ilgili emtiay1 ilk tedarik¢iden farkli olarak Y ya da Z tedarik¢isine IFK A adina
satar.

8- Sonolarak Y ya da Z tedarikgisi paray1 JEX araciligi ile IFK A’ya transfer eder. Biitiin

alim satim siirecleri ayni giin i¢inde gerceklestirilir.

Bu yapida emtianin teslimi hususuna 6zellikle dikkat edilmekle birlikte mali satan
alan kisiler elektronik sertifika ile malm sahipligini ellerinde bulundururlar. Istenildigi
takdirde yedi giin igerisinde teslim yapilabilir. JFX sistemi 6zellikle fiziksel teslime
yonelik kurmus ve islemlerin gergek birer satis olmasini saglamak amaciyla satis

sliregleri buna yonelik tasarlanmistir (Dusuki, Ali, & Sandrego, 2013).

2.4.GENEL DEGERLENDIRME

Boliimiin bu kisminda teverruk’un kullanimiyla ilgili ihtiyag, zaruret konulari
ve mevzuat hususlar basta olmak iizere piyasa gereklilikleri ¢ergevesinde genel bir
degerlendirme yapilacak olup Ingiltere, Malezya ve Endonezya teverruk
stireglerindeki benzer ve farkli yonler degerlendirmeye tabi tutulacaktir. Konuyla ilgili
genel olarak bu uygulamalara kars1 Islam iktisad: agisindan yaklasimlar: da ayrica ele

alacagiz.

Yaptigimiz arastirma ve incelemelerde islami bankalar teverruk disinda likidite

yonetimi i¢in alternatif farkli bir tirlinlerinin kullaniminin birtakim dezavantaja sahip
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oldugunu ve bazi yetersizlikleri biinyesinde barindirdigini diisiinmektedir. Bu
durumun agiklamasi olarak teverrukun uluslararasi bir {irlin olmast hem yurt i¢i hem
de yurt dis1 konvanisyonel bankalar ile yapilabilirligi, alt yap1 sisteminin her bankada
kurulmus olmas1 gibi gerekgeler sunulmustur. Uzun vadeli bor¢glanma araglarindan
sendikasyon, sukuk islemlerinde tiim iilkelerden katilimci ancak bu yodntemle
bulunabildigi iddia edilmektedir. Ayrica islemlerin geleneksel bankalarla yapilabiliyor
olmasi bankalar nezdinde bir avantaj olarak degerlendirilmistir. Bu sebeplerle piyasa
uygulayicilarina gore teverruk’un tamamen piyasa disinda birakilmasinin kisa ve orta
vadede kolay olmadigi disiiniilmektedir. Kanaatimizce, yillar itibariyle birgok
elestiriye ragmen islem hacminin artan bir ivmede devam etmesi alternatif tiriinlerin
yeteri kadar gelistirilememesinden kaynaklanmaktadir. Islami Finans Sektoriiniin bu
anlamda beraber hareket ederek ve tim bolgelerde uygulanabilecek fikhi olarak
elestirilere maruz kalmayan kabul edilebilir tek bir {irlin olusturmalar1 herkesge

beklenmektedir.

Aktif ve pasif yonetiminin yalnizca islami bankalar ile ve teverruk disinda
bagka {iriinler ile yapilabilecegini savunan goriisler vardir. Ancak, bu hususta,
yaptigimiz incelemelerde bu goriise kars1 argiimanlarin daha fazla oldugu ve 6zellikle
piyasa uygulayicilarinin likidite yonetimi tirtinlerinin belirli kisitlamalar barindirdig:
diisiiniilmektedir. Bu goriisii savunanlar Islami finansin uygulandig: tiim iilkelerde
sektoriin pazar pay1 uzun yillardir diisiik seyrettigini®? belirtmislerdir. Bu iilkelerde
Islami bankalarin sayisinin az olmasi sebebiyle ihtiya¢ durumunda nakit fazlas: ya da
ihtiyact olan kurulus bulmanin kisith oldugu belirtilmekte ve Merkez bankalarinin
destekleyici olarak her zaman her ihtiyaci karsilayacak Islami iiriinler ¢ikarmadig
iddia edilmektedir. Fiyat konusunun ayrica 6nemli oldugu vurgulanmaktadir.

Piyasadaki islemlerin saglikli bir fiyat zeminine oturmasi i¢in rekabet ortaminin

%2 Ernst & Young (EY) danismanlik sirketi tarafindan Islami Finans Sektérii igin 2016 yilinda
yaymlanan raporunda sektoriin %93 biiyiikliigiinii olusturan 9 iilkede Islami Bankaciligin iilkedeki
bankacilik sektorii icindeki paylari ortalama %23 seviyelerindedir. Bu iilkelerden bazilari: Malezya

%21, Tirkiye %5,5, Pakistan %10 (Nazim & Kasbati, 2016)
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bulunmasi gerekli oldugu diistiniilmekte olup bunun da ancak yeteri kadar katilimer ile

miimkiin oldugu savunulmaktadir.

Bankalar farkli kanunlara tabi olup bulunduklar1 iilkede Onemli bir
sorumlulugu {iistlenmektedir. Aym zamanda bircok iilkede Islami bankalarn
konvansiyonel bankalar ile ayni piyasada ¢alismasi, bir kisminda benzer kanunlara tabi
olmasi®® ve onlardan hem mevduat sahiplerinin hem de hissedarlarm beklentileri
sebebiyle, giiniimiizde Islami bankalarin bircok agidan zorlandigini sdyleyebiliriz.
Bunlarin basinda bankaciligin gerektirdigi zorunluluklar, Basel, IFRS kurallari,
likidite zorunluluklari, Merkez Bankasi ve diizenleyicilerin zorunlu tuttugu kurallar
v.s hep birlikte degerlendirildiginde sektor temsilcileri tarafindan teverrukun

sistemden kolayca ¢ikarilabilecek bir tiriin olamayacag: diistiniilmektedir.

Uluslararas1 Borsalardaki teverruk siireglerini  degerlendirecek olursak,
Londra’ya kiyasla Malezya ve Endonezya da uygulanmakta olan teverruk siireglerinin
birgok fikih¢1 tarafindan daha olumlu karsilandigini séyleyebiliriz (Mihajat & Hasan,
2014). Bu hususta, Miisliman yogun niifusun yasadigi llkelerde ve ozellikle
siireglerin Islam hukukunu bilen kisiler tarafindan icra edilmesinin etkili oldugunu
diisiiniiyoruz. Ingiltere’nin uluslararasi konumuna ragmen LME’ye kars1 bu konuda

genel olarak olumsuz hakli bir kanaat olusmustur.

Malin temin edilmesi ve satilmasi siirecini degerlendirdigimizde; BSAS’da
Islami finans kurulusu eger mali tedarikgiye satmak isterse bunu dogrudan yapamayip
Bursa Suq Al-Sila’ya satmak durumundadir. Aslinda, Malezya Borsasi piyasa yapici
olarak siirecte garanti alic1 olup tedarik¢ilerin mali almamasi durumundaki riski
tistlenmektedir. Diger taraftan Komoditi Syariah’ta banka JFK’y1 mali ilk tedarik¢iden
farkli diger tedarikgilere satmak tizere vekil tayin eder. Ancak hi¢bir tedarik¢i mal

satin almak istemez ise emtia banka’nin elinde kalabilir ve banka i¢in bir fiyat riski

% |FSB tarafindan 2018 yilinda yapilan bir aragtirmada Islami finansin yogun uygulandigi 12 iilke
igeresinde: 5 iilkede islami bankacilik ile ilgili ayr1 kanunlarin oldugu, diger 5 iilkede bu kuruluslarin
mevcut konvansiyonel bankacilik kanunlarina tabi oldugu ancak kanun iginde islami finansla ilgili bazi
maddelerin yer aldigi, kalan 2 tilkede ise sektoriin mevecut geleneksel bankacilik kanununa tabi oldugu
ancak bunlarm icinde higbir sekilde Islami bankaciliga atifta bulunulmadigini tespit etmislerdir (IFSB,

Islamic Financial Services Industry Stability Report, 2018).
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olusur. Bu sebeple ertesi giin satin alacak bagka bir tedarik¢i bulunmasi gerekir. LME
de ise bdyle bir risk bulunmaz ciinkii iki broker arada bir borsa olmadan son derece

uyumlu ve ortak hareket ederler.

Bursa Malezya’da eger miisteri bir finans kurulusu degilse mali satmak istedigi
durumda BSAS’a mevzuat sebebiyle direk satamayacagi i¢in, ¢linkii bireyler borsa’ya
liye olamazlar, bu sebeple broker ya da araci kurulus kullanmak zorundadir; miisteri
banka’sin1 ya da herhangi bir broker’t bu is i¢in delege etmesi gerekir. AAOIFI
teverruk standardina gore iilke mevzuati buna miisaade etmiyorsa miisteri malin satist
icin ilgili kurulusu vekil tayin edebilir **. Endonezya’da ise JFK zaten arac1 konumda
oldugu i¢in finansal olmayan kurulus ya da kisiler siireci JFK’ya delege ederek en son

adim i¢indeki emtiay1 JFK aracilig1 ile satarak nakde donebilirler.

Fiyat sabitlenmesi ise en ¢ok elestiri alan konular arasinda yer almaktadir.
Bolimde degindigimiz tim borsalarda benzer sekilde fiyat sabitlemesi
uygulanmaktadir; ancak bu durum belirgin ve hakli bir sekilde suni bir piyasa izlenimi
olusturur. Teverruk siirecinde kullanilan emtianin bir giinliik fiyat degisikligi Sekil
8’de incelenebilir. Goriilecegi tlizere giin i¢inde oldukg¢a dalgali bir seyir izleyen fiyat
dakikalar i¢inde dahi degisebilmektedir. Bir mali giin boyunca sabit tutmak gercek
olmayan bir piyasa yaratmaktadir ve bu husus teverruk uygulamalarina yapilan en

biiyiik elestirilerden biridir.
Sekil 2.4: Platinyum Giin I¢i Fiyat Degisim Grafigi®

1om (11 on [ 1w [1m 1a (1y Sy 20y usD ~ Line -

% AAOIFI 30 Nolu Teverruk Standardi madde 4/7
% 9-10 Kasmm 2020 tarihli bir giinliik platinyum madeni fiyat hareketliligini gosteren tablo. Kilogram
bagt USD birim fiyatin1 ifade edilmektedir.

100



Kaynak: (BullionVault, 2020)

Tiim platformlarda ikinci spot satis sirasinda iki ayr1 fiyat olusmaktadir; bunlar:
teslimat yapilmayan fiyat ve teslimat yapilan fiyat. Mal alindiginda eger teslimat
isteniyorsa malin fiyati degismekte ve alinan mal miktarina gére belirli bir fiyat
tizerinden hesaplama yapilmaktadir. Noor ve Mahadi’ye (2010) gore teslim fiyatinin
Ozellikle teslimatin engellenmesi i¢in pahali oldugu yorumlanmistir. Ayrica, tim
siireclerde satin alinan emtianin her ne kadar sertifikasi olsa ve miktar, kalite vb.
ozellikleri belirtilse dahi miiteverrik mali gérmeden ve kabz etmeden satin almakta bu
da belirsizlige (garar) yol agmaktadir. Ayrica alim ve satim islemleri mili saniyeler
icinde gergeklestiginden satilan malin nasil bir kosulda oldugu goriilmeden,
secilmeden karar verilmektedir (Noor & Mahadi, 2010). Dogal bir ticaret siirecinde

mal goriiliir, gerekirse pazarlik yapilir, incelenir, kabz edilir ve sonrasinda satilir.

Tim bu degerlendirmeler neticesinde uluslararast piyasalardaki mevcut
organize teverruk uygulamalarin cesitli problemler igermektedir. Uygulamalar
arasinda birbirine kiyasla daha iyi olan platformlar bulunabilir, ancak fikhi
tartigmalardan ari bir diizenin oldugunu sdyleyemeyiz. Tiim elestirilere ragmen
teverruk kullaniminin yillar igerisinde artis gdstermesi bu iriiniin tartismaya agik
olmayan daha dogru bir altyapida yapilmas1 gerekliligini ortaya ¢ikarmustir. islami
finans sisteminin kendi igerisinde bdyle bir mekanizma kurmasi ve Bati iilkelerine
gerek olmadan teverruk’a yonelik ihtiyaglarini kendi kuracaklar tiimiiyle fikha uygun
bir platformda icra etmelerinin 6nemli bir gereklilik oldugunu diisiiniiyoruz. Bu

cer¢evedeki onerimizi bir sonraki boliimde detayli deginecegiz.
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UCUNCU BOLUM

ISLAMI FINANS ILKELERI iILE UYUMLU ALTERNATIF BIR
DIJITAL TEVERRUK MODELI ONERISI

Bu béliimdeki amacimiz islam’in finans prensipleri kapsaminda, genel kabul
gormiis uluslararas1 ve yerel fikhi standartlara kanaatimizce uygun, ayni zamanda
operasyonel olarak fonksiyonel ve verimli ¢alisan; teverruk islemlerinin yapilabilecegi
alternatif bir dijital platform tasarlamaktir. Bu hususta teknolojinin en giincel
enstriimanlari tercih edilmekle birlikte piyasa uygulamalarindaki verimsizlikler detayl
olarak incelenmis ve tartismali fikhi hususlar ve sorunlar dikkate alinmigtir. B6liimde
oncelikli olarak tasarlanan modelin 6zellikleri, teknolojik yapisi, modeldeki 6deme
sistemi ve pazar analizine degindikten sonra, teverruk siirecinde kullanilacak emtia ile
ilgili detayl1 bilgiler verilmistir. Son olarak tiim sistemin her iki uygulamada da nasil

isleyecegi en detayl sekilde betimlenmis ve gorsel olarak sunulmustur.

Tezimizin bu kisimdaki 6nemli hedeflerinden biri de uygulanabilir bir model
ortaya ¢ikarmaktir. Bu ¢ercevede hazirladigimiz detaylar1 bir takim emtia tedarikgileri
birebir ile goriisiilerek gelistirilmistir. Platform’da, biri bankalarin kendi ihtiyaglari
olan likidite yonetimi amaglh kullanabilecekleri, digeri ise birey ve sirketlerin nakit
finansman ihtiyaglar1 i¢in bagvurabilecekleri iki farkli modelde teverruk uygulanmasi
planlanmaktadir. Her iki model i¢in hem verimli hem de fikhi ¢ercevede en iist seviye
bir tasarim gelistirilmeye calisilmistir. Tasarladigimiz teverruk modelleri birgok
acidan Ingiltere ve Malezya platformlarma kiyasla hem fikhi hem de operasyonel
olarak farkli bir seviyede olacagi diisiiniilmektedir. Bu ¢ercevede ilerleyen kisimlarda

karsilastirmali bir analiz de sunulmustur.

Tezimizin ilk iki boliimi kapsaminda tiim literatiirii de dikkate aldigimizda
Islami finans ilkeleri ile uyumlu ve fonksiyonel olarak verimli bir teverruk

uygulamasinin asgari olarak asagidaki unsurlar1 tagimasi gerektigi kanaatindeyiz:

Miisterinin bankast ile iligkisi siirecinde vekalet sisteminin yer almamasi ve miisterinin

ozellikle ikinci spot satig asamasinda aktif rol oynamasi.
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* Alm ve satim isleminde kullanilacak emtianin mevcut durumda hazir olmasi,
piyasadaki islem hacmini kaldiracak seviyede olmasi ve helal mallardan olugmasi.

= Mutlak suretle mal sahipliginin eslestirilmesi ve devir edilmesi. Bu kapsamda
elektronik ya da fiziki sertifika olusturulmasi. Finansal kurum mali aldigi zaman
miisterisine satmadan Once sahipligini almasi sonrasinda miisteriye sattiginda ise
malin sahipliginin misteriye transfer edilmesi.

» Talep edildigi takdirde emtianin satin alan kisiye teslim edilebilmesi, teslimde
herhangi bir engelin bulunmamasi.

» Malin gergek piyasa kosullarinda satilabilecek talep goren tiirde ve kosulda olmasi.
Piyasada tercih edilemeyecek tiirde eski, demode, diizeltilemeyecek seviyede hasar
gbérmiis mallarin satilmasinin engellenmesi.

» Teverruk siirecinin seffaf ve denetlenebilir olmasi.

» Platform iizerinden satilan mallarin fiyatlarinin gergek piyasa ile uyumlu olmasi.
Emtia fiyatinin dogal olarak piyasa diizeyinde kalmasi ve fiktif olarak sabitlenmemesi.

» Emtia tedarik¢ilerinden satan ve alan taraflar arasinda organik ve organize bir bag
bulunmamasi.

= Nakit finansman amagli teverruk siirecinde alim satimin agik bir sistemde yapilmasi

ve para akisinin gercek piyasa uygulamalarina paralel olarak gerceklestirilmesi.

3.1.DIJITAL TEVERRUK PLATFORMUNUN IS MODELI VE
CERCEVESI

Bu boliimde model platformun teknik 6zelliklerine deginilecek olup bir is
modeli kapsaminda tiim unsurlar dikkate alinarak sistemin ugtan uca ¢alisma
prensipleri ve siire¢ detaylar1 anlatilacaktir. Model, pratik, uygulanabilir ve piyasa
tarafindan kabul goriilecek sekilde tasarlanmustir. Onerilen modelin &n plana ¢ikan en
temel Ozellikleri giincel teknolojik yenilikleri icermesi ve organize piyasalardan,
borsalar’dan, bagimsiz bir yapida calismasidir. Teknoloji tarafinda Islami bir fintek
modelini 6rnek alinmis ve yapida dijital emtia kullanilmasi tercih edilmistir. Ayrica,
modelin seffaf ve denetlenebilir olmasi, siireglerin acik bir sekilde izlenebilmesini

saglayacak olup; bu durum hem fikhi standartlara uyum agisindan hem de uluslararasi
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piyasalardaki mevcut uygulamalarina kiyasla daha tercih edilebilir bir yaptya oturmasi

acisindan kritik bir 6nemde oldugu diisiiniilmektedir.

Teknoloji alaninda fintek® modeli platformun trend teknolojilere sahip
olmasini igermekle birlikte ¢evik bir yapida kurgulanmasi ve verimlilik agisindan en
iist seviyede oldugunu gostermektedir. Bu ¢ergevede programin blok zincir altyapisina
tasarlanarak akilli sozlesmeler ile siireclerin birbirine baglanmasi hem yapilan
islemlerin degistirilemeyecek sekilde izlenmesine hem de sistemin verimli bir sekilde
otomasyona dayali olarak ¢aligmasina olarak saglayacagi diisiiniilmektedir. Bununla
birlikte modeli organize piyasalardan bagimsiz olmasi gerektigine kanaat getirdik.
Kullanilan emtianin borsa’da islem goren bir mal olmasi durumunda anlik fiyat
degisikliklerine maruz kalmasi kaginilmaz olacaktir. Mevcut piyasa uygulamalarinda
cok tartisilan fiyat sabitlemesine sebebiyet vermemek ve acik bir sistem
olusturabilmek igin siireci borsa’dan bagimsiz tasarladik. Ayrica, teverruk siirecinde
kullanilacak emtianin dogal olarak fiyati sabit bir mal olmasini tercih ettik. Bu
baglamda organize piyasalarda daha 6nce kullanilmayan dijital emtia denenecektir.
Yaptigimiz incelemelerde dijital mallarin geleneksel mallara gore birgok avantaji
bulunmaktadir. Onerilen likidite amach teverruk modelinde dijital emtia olarak
telekom iletisim driinleri (ing. Airtime Credit) kullanilmistir. Boylelikle emtia

tedarikgisi olan taraf Telekomiinikasyon sirketleridir.

Platformda mal ve para hareketleri platform igerisinde bulunan dijital hesaplar
tizerinden yiiriitilecek olup verimlilik ve hiz agisindan likidite yonetimi amaclh
teverruk icin token 6demesi sistemi tercih edilmistir. Taraflar API yoluyla platforma
entegre olabilir. Ayrica platform web tabanli olarak da sunulacagindan finansal
kurumlar kendi ana bankacilik sistemlerine bagli olmadan dogrudan web iizerinden
islem yapabileceklerdir. Yapinin tiim unsurlar ile dijital ¢alismasi amaglanmistir.
Ornegin, teverruk kullanmak isteyen miisteriler subelere ugramadan mobil

uygulamalar iizerinden sozlesmelerini imzalayip, alim satimlarini sistem iizerinden

% Fintek (Finansal Teknoloji), sdzliikte finansal hizmetleri iyilestirmek adina teknolojiden yararlanan
yeni finans endiistrisi olarak tamimlanmustir. Finansal hizmetlerin sunumunda geleneksel finansal
yontemlerle rekabet etmeyi amaclayan bir teknoloji ve yeniliktir. Temel amaci finansal islemlerin ¢ok

daha hizli ve pratik bir sekilde gergeklestirilmesini saglamaktir.
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dogrudan yapabileceklerdir. Miisteriler, finansal kurum tarafindan kendisine verilen
gegici bir kullanict adi ve sifre ile platforma baglanabilir ya da web {izerinden de
baglant1 yapabilir. icap ve kabul mobil iizerinden isleyecek sekilde tasarlanmis olup

blok zincir bu siiregte 6nemli bir dogrulama imkan1 sunabilecektir.

Tasarladigimiz her iki modelde de misteri siirecin iginde aktif bir sekilde
bulunmaktadir ve diger piyasa uygulamalarinda olan vekalet sistemi kullanilmamustir.
Bu sayede fikhi agidan 6nemli bir problemin ¢6ziildiigiinii diisiiniiyoruz. Bu boliimde,
teverruk’un yerel ve uluslararasi piyasalarda kullanim alanlar1 ve potansiyel kullanim
alanlarma deginilmis, 6zellikle Afrika, CIS ve Asya’daki potansiyeller incelenmistir.
Tiirkiye’deki katilim bankaciliginin gelecek potansiyeli, ayrica yatirrm ve diger
bankalarin kullanim potansiyeli dikkate alinarak tahmini projeksiyonlar yapilmistir.
Model 6nerimizin hem sektor hem de iilkemiz i¢in yaratacagi katma deger is modeli
kanvasi gergevesinde analiz edilmistir. Onerilerin yapinin LME ve Malezya
uygulamalarina kiyasla istiinligli incelenmis ve nakit finansman amaglh teverruk
modelinin  katihm bankaciligi  sektoriine saglayacagi avantajlardan ayrica

bahsedilmistir.

Modelde iki tiir yapr tasarlanmistir: bankalarin kendi ihtiyaclarina yonelik
likidite yonetimi amacli; digeri ise reel piyasa siirecinde isleyen nakit finansman
amach dijital teverruk modelleridir. Platform her iki modeli de kapsayacak ve her iki
modelin de ihtiyaglarina cevap verecek sekilde tasarlanmistir. Ortak noktalar olmakla
birlikte her iki yapinin isleyis siireci ve taraflar1 degismektedir. Model ile ilgili 6nerilen
akiglar detayli ¢izilmis ve akilli sdzlesmeler siirece uygulanmistir. Bununla birlikte
yapmnin pratikte nasil uygulanacagi anlatilmig; pratik olarak piyasada boyle bir is
modelinin karsilig1, yasal (vergisel) konular, yurt digina hizmet verme potansiyeli gibi
bir¢cok konuda ayrint1 verilmistir. Tezimizde, ayrica platformun belirli ihtiyaglar i¢in

mobil bir uygulamasi olmasi gerekliligi de tartigilmastir.

Yaptigimiz arastirmalarda tasarladigimiz bu tiir bir platformun basarili
olmasini saglayacak ii¢ dnemli faktor bulunmaktadir. Bunlar:
Teverruk uygulamasinin yapisi Ve fikhi standartlara uyumu.
Kullanilan emtianin 6zellikleri ve kapasitesi.

Platformun teknolojik 6zellikleri ve verimlilik.
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Platformun Temel Ozellikleri (Ozet):

= [slami fintek modeli — borsa’dan bagimsiz olarak tasarlanmus.

= Dijital emtia — ikinci el piyasasi olan ve giin i¢inde fiyati piyasa kosullarinda
degismeyecek bir mal.

= Geleneksel emtia — nakit finansman amagli teverruk siirecine uygulanabilir, piyasada
akis1 ve ikinci el piyasasi olan bir mal.

= Blokzincir teknolojisi — Akill1 s6zlesmeler ile siireglerin kurgulandigi.

*= API ve Web baglantisi senegleri ile taraflarin platforma entegre olabildigi.

» Fikhi prensiplere uygun bir tasarim ve uygulama.

= Siirecin ve yapilan islemlerin seffaf ve denetlenebilir bir yapi i¢erisinde bulunmasi.

» Piyasa’daki islem hacmini kaldirabilecek (6r. likidite yonetimi islemleri)

= Fungible token (dijital varlik) ile akislarin optimum seviyede operasyonel maliyet ve
verimlilik {iretebilen bir yapida olmasi.

= Bireysel ve ticari nakit ihtiyacini karsilayabilecegi bir imkan sunan teverruk platformu.

3.1.1. Modelin Tasarimi ve Temel Ozellikleri

Teverruk platformu iki farkli modelde tasarlanmistir. Her iki uygulamada ortak
yonler olmakla birlikte taraflarin ve siireglerin belirli ¢ercevede degistigi asamalar
mevcuttur. Bu kisimda tasarladigimiz modelin ana ¢ercevesinden bahsedilecek olup
modelin adim adim nasil ¢alistigina sonraki kisimlarda deginilecektir. Ayrica, sonraki

boliimlerde modelin detaylarina inilecektir.

Likidite yonetimi amagl teverruk modelinde taraflar olarak finansal kurum
(banka), emtia tedarik¢isi (bu modelde telekom sirketi) ve misteri (tiizel)
bulunmaktadir. Emtia, dijital olup telekom iletisim {irtinleri tercih edilmistir. Dijital
emtianin tercih edilme sebebi ve platformdaki uygulamasina ilerleyen kisimlarda
deginilecektir. Sekil 10°da modelin ana gergevesinin tasarimi ¢izilmistir. Modelde
platform ana kisim, yani diizenleyici ve siireci yoneten pozisyondadir. Finansal kurum
ve telekom sirketi platforma dijital olarak web ya da api kanaliyla baglanirlar. Miisteri
ise bankasi ile irtibat halinde olmakla birlikte kendisi de siirecin bir pargasi olarak

platforma baglanir ve alim, satim siirecinde aktif rol oynar.

106



Sekil 3.1: Onerilen Likidite Y&netimi Amagh Teverruk Modelinin Ana Cercevesi

(((

API API ((‘ ’))
m Web A

Finansal Kurum Teverruk Platformu Telekom Sirketleri

t - 3

Miisteri

B

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Onerilen Modelin Temel Ozellikleri:

Taraflarin tek bir ana s6zlesme ile platforma entegre olmasi.

Platformun blok zincir teknolojisi ve akilli sozlesme sistemine dayali olmast.

Emtia alim satimlarindaki parasal 6demelerin fungible token dijital varligi ile
yapilmas.

Emtia ve para akiglarinin platform igerisindeki dijital hesaplar {izerinden
gerceklestirilmesi ve izlenebilmesi.

Emtia: telekom ilesitim {iriinleri (ing. Airtime Credit): dakika, sms, internet verisi (GB)

Platforma API iizerinden ya da web araciligi ile baglanti.

Taraflarin her birinin siiregte ayri bir sorumlulugu bulunmaktadir. Bu
sorumluluklarin detaylarina ilerleyen kisimlarda deginilecektir. Ancak telekom
sirketlerinin emtia tedarik etmesi siirecinde 6nemli bir konumu bulunur. Siiregte ilgili
telekom sirketi, iletisim iiriinlerini, yani son kullaniciya hitap eden piyasada mevcut
olarak bulunan dakika, sms ve internet verisi (gb) iceren paket {irinlerini platform i¢in
giinliik olarak iiretir ve piyasada diizenli olarak satis yaptig1 bayi ve diger telekom
sirketleri ile ticari akigini, siparisleri ve talepleri platforma girer. Boylelikle platform
icerisinde olusan teverruk islemleri piyasada mevcut durumda devam eden bir ticaretin

konusu olabilcektir. Platform ayrica bu emtialar1 finansal kurum’un gorecegi sekilde
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sistemde gosterir. Bu irinler gergek bir formatta olup benzersiz bir ID’ye sahiptirler.
Ayrica her an kullanilabilir durumda olup ve raf omriini sinirlandirilmamistir.
Emtialar pargali olarak kullanilabilecegi gibi ve transfer edilebilir sekilde

tasarlanmistir.

Nakit finansman amagli teverruk modeli ise diger modelden siire¢ olarak farkli
tasarlanmigtir. Bu modelde yapi tamamen gergek bir piyasa isleyisi {izerine
kurulmustur. Taraflar olarak finansal kurum (banka), miisteri (gercek ve tiizel) ve
emtia tedarikgisi (liretici, toptanci) bulunmaktadir. Modelin, diger modelden ayrilan
en onemli 6zelligi hali hazirda devam eden bir ticaretin arasina girmek suretiyle
teverruk uygulanmasidir. Uygulamada gergek piyasada alim satimi yapilan bir mal
kullanilmis olup fiyat dogal degisiklige agik birakilmistir. Her iki modelde fiziki
teslimat miimkiindiir. Sekil 11°de goriilecegi lizere miisteri, teverruk kullanan kisi ya
da sirket, siirecin Onemli bir parcast olup alim satim islemlerinde aktif rol
oynamaktadir. Emtia tedarik¢isi olan taraf birbirinden bagimsiz iki ayr sirket olarak
tasarlanmistir. Aralarinda yil boyu ticaret olan fiireticiler, emtia toptancilari ve son
kullanictya mal tedarik eden perakendeciler arasindaki ticarete girilmek suretiyle nakit
finansman amagli teverruk icra edilecektir. Siirecin akisi ve tiim detaylar1 sonraki

kisimlarda ayrintili bahsedilmistir.

Sekil 3.2: Onerilen Nakit Finansman Amagl Teverruk Modelinin Ana Cercevesi

2 E

~
API — API —
) W (= B -
Web — u|U|.-.|
Finansal Kurum Teverruk Platformu Emtia Tedarikcileri
TT obi ﬁ
e_O
| . L
S22 |us

Miisteri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Bu modelimizde emtia tedarikgisi, yani satict konumunda bir gida iireticisi,
alict konumunda ise gida toptancisi olabilir. Emtia ticaretinde olan sirketler aralarinda
stirekli devam eden bir ticareti platform araciligi ile teverruk’a konu ederler. Klasik
teverruk herhangi bir sistem olmadan bireysel icra edildiginde biinyesinde birgok
dezavantaji barindirabilmektedir. Ornegin kisi, vadeli alim yapabilecegi bir tedarikgi
bulamayabilir veya kendi kredibilitesini iyi degerlendirilmedigi durumlarda ytiksek
vade farki ile vadeli mal satin almak zorunda kalabilir. Ayrica emtia satis siirecinde
kaza, kayip, hirsizlik v.b risklere maruz kalmasi kacinilmaz olacaktir. Ikinci el
piyasada elindeki mali satmak istediginde istedigi fiyatta ve istedigi zamanda alici
bulamayabilir. Bu gibi bir¢ok sebepten Otiirli bireylerin tasarladigimiz gibi bir
platforma ihtiyaglarinin oldugu diistiniilmiistiir. Platformun amaci, nakit temin etmek
isteyen kisilerin hizli, glivenilir, verimli bir sekilde taraflarin hazir bulundugu, piyasa
maliyetlerinde alim ve satim iglemlerini tamamlamalarini saglamaktir. Bu kapsamda
platforma entegre olan tiiccarlar devam etmekte olan ticaretlerini sisteme dahil ederek
stirecin verimli islemesine 6nemli katki sunarlar. Nakit finansman amacli teverruk
stirecinde platform bir pazaryeri (ing. marketplace) olacak sekilde kurgulanmstir.
Sisteme cesitli emtialarin ve birgcok ticari sirketin taraf olarak dahil olmasi

beklenmektedir.

Platformun gelir modeli ise soyle isleyecektir: Finansal kurum (banka) her iki
teverruk modelinde, aldig1 hizmet karsiliginda, islem tutarinin belirli bir ylizdesi kadar
platforma komisyon oOder. Platform her iki uygulamada da emtia tedarikgilerine
duruma gore yalnizca bir tanesine ya da her ikisine birden islem tutari tizerinden belirli
bir yiizde de komisyon Odeyebilir. Nakit finansman amaglh teverruk modelinde,
alternatif olarak, ilgili komisyon mal fiyatinin i¢erisinde olabilecegi alternatif modeller

de sunulmustur.

3.1.2. Dijital Teverruk Platformu Modeli’in Odeme Sistemleri

Teverruk siireglerindeki 6deme akislar1 kanaatimizce sistemin en 6nemli
unsurlarindan birini olusturur. Tasarladigimiz her iki teverruk modelinde de bir vadeli,
iki spot alim ve satim bulunmaktadir. Verimli bir sistemde bu alim satim islemlerin

maliyetsiz, hizli ve fikhi agidan Kkurallara uygun bir sekilde yapilmasi énemlidir.

109



Yaptigimiz arastirmalarda, o6zellikle yiliksek hacimli teverruk siireglerinde, ticari
gerekgelerle bankalar standart para transferi islemlerine girmeyi tercih
etmemektedirler. Piyasa uygulayicilarina gore yerel d6demelerde EFT gibi yerel
transfer islemleri her ne kadar hizli olsa da belirli bir zaman almaktadir. D6viz
islemlerinde ise SWIFT kullanimi ilave maliyetler olusturmakla birlikte transferin
ulagmasi belirli durumlarda giinler siirebilmektedir. Bundan dolay1 piyasadaki mevcut
uygulamalarda 6deme akisinin kapali bir sistemde olacak sekilde dizayn edilmistir.
Ornegin LME ve Malezya Borsas1 teverruk siireclerinde bu kurumlar teverruk islemi
yapmak isteyen bankalarda hesap agmakta ve 6demeler bu hesaplar tizerinden disariy1
dolagsmadan gerceklesmektedir. Ancak, kanaatimizce teverruk islemi yapmak isteyen
her kurumda hesap agmak, 6zellikle yurt dis1 yerlesik kurumlarda, yasal ve mevzuat
konular1 sebebiyle uzun siirmekte, yerel mevzuata gore birkag ay1 bulabilmektedir®’.
Bu kisimda Onerecegimiz &deme sistemini her iki modelde ayri olarak
tasarladik. Nakit finansman amagli modelde 6deme islemlerinin yonetimi i¢in birkag
secenegimiz bulunmaktadir. Ancak likidite yonetimi amaglh diger modelde yiiksek
montanl islemler yapilacagindan ve 6zellikle doviz islemlerinde sistemin verimli
islemesi adina mevcut uygulamalara kiyasla daha 1yi bir akis kurmak i¢in giincel
teknolojiler kullanilmis ve inovatif bir yaklasim gelistirilmistir. Her iki uygulama igin

Onerilerimizi ayr1 ayr1 detaylandiracagiz.

3.1.2.1.  Likidite Yonetimi Amach Teverruk Modelinin Odeme
Sistemi- Fungible Token Uygulamasi

Onerilen teverruk platformunun en temel 6zelligi taraflarin tek bir ana
sOzlesme ile platforma baglanmalar1 ve 6demeler dahil, tiim sorumluluklarin, bu
sozlesme tizerinden kurgulanmasimi saglamaktir. Bu kapsamda parasal siireglerin
hesap acilmasina gerek olmadan taraflarin 6demelerini yapabilecekleri bir yapi
tasarlanmistir. Bu yapida blok zincir teknolojisinin bir alt kolu olan Token sistemi

kullanilacaktir. Bu tasarimin bizlere taraflarin 6demelerini hizli ve giivenli bir sekilde

% Yerel mevzuat Tiirkiye’de yerlesik bir Banka’da hesap agmak isteyen yurt dis1 yerlesik bir tiizel
kisinin gegici vergi kimlik numarast (GKN) almasini zorunlu kilmaktadir. Bu da hukuki siirecleri de

degerlendirmeye aldigimizda siirecin belirgin olarak uzadigini sdyleyebiliriz.

110



yapmalarint saglarken ayrica sistemin olduk¢a verimli ¢alismasina imkan verecegi

distiniilmektedir.

Token, genel olarak, fiziksel ya da sanal bagka bir seyi temsil eden bir nesne
ya da birim deger olarak tanimlanir (Tech Target Contributor, 2005). Boylelikle baska
bir degerin yerine ikame edilirler (Frankenfield, 2021). Token’larmn, kripto
paralardan®® farkli olarak, kendi blok zincirleri olmadigindan mevcutta var olan bir
blok zincirde bulunurlar. Token’lar, proje ekosistemi i¢inde 6deme yontemi olarak
belirli bir alanda kullanilirken Kripto paralar bagimsiz olarak ¢alisir. Token’lar birim
degere sahip oldugundan ticarete konu olabilir, 6rnegin bir puan, sertifika ya da oyun
ici 6geler seklinde kullanilabilir. Token, yapist itibariyle i¢csel degerinden daha biiyiik
bir degeri temsil edebilir (Kuzuoglu, Paribu, 2020). Ayrica token’lar dijital olarak
transfer edilebilen varliklardir. Ozetle token, bir degeri, hizmeti veya bir {iriinii de

temsil edebilir.

Bahsettigimiz bu 6zellikleri ile token’lar bir platform veya uygulama icinde
transfer edilebilen dijital miilkler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Tasarladigimiz
platformda bu kapsamda en uygun ddeme yontemi oldugunu sdyleyebiliriz. Blok
zincir ekosisteminde her bir deger, iiriin ya da hizmet token’a doniistiiriilebilir. Buna
ayrica tokenizasyon (ing. Tokenization) da denmektedir. Token ile kripto parayi
karsilagtirdigimizda ilki bir varlig ikincisi ise dijital bir paray1 temsil eder. Token’lar
bu 6zellikleri sayesinde bir s6zlesmenin konusu olarak da diistiniilebilir, bu kapsamda
bu varliklar belirli bir yap1 icinde sinirlanmis amaglar igin uygulanirlar. Ornegin, bir

miize biletini temsil eden token yalnizca o amag igin kullanilabilir (Pehlivan, tarih

9 «“Kripto para (veya kripto varlik), iglemleri giivenceye almak icin kriptografi yani sifreleme kullanan,
calisma sekli nakite alternatif bir degisim araci olarak tasarlanmus bir dijital varlik, bir sanal unsurdur.
Kripto paralar bir nevi dijital doviz, alternatif déviz ve sanal doviz'dir. Kripto varliklar, merkezi
elektronik para ve merkezi bankacilik sistemlerin aksine tiimiiyle merkeziyetsizlerdir. Her bir kripto
para biriminin merkeziyetsizIligi, umumi islem veri tabani olan dagitik muhasebe defteri (ledger) olarak
islev goren bir blok zincirinden (Blockchain) gelmektedir. 2009°da Satoshi Nakamoto tarafindan
olusturulan Bitcoin, ilk merkeziyetsiz kripto paradwr. O zamandan beri bir¢ok farkl: kripto para ortaya
ctkmigtir. Bitcoin disindaki kripto para birimlerine genel olarak altcoin denilir ki bu kisaltma alternatif

ve coin yani madeni para 'min birlesimidir” (Wikipedia, tarih yok)
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yok). Modelimizde kullanacagimiz token’lar degistirilebilir (ing. fungible) olup Non-
Fungible Token (NFT)® kapsaminda degildir.

Modelimizde kullanacagimiz token ise bir teverruk isleminin basindan sonuna
kadar ilgili taraflar arasinda para transferi yerine bu varligi elinde bulunduranin
alacakli oldugu bir 6deme aracini ifade eder. Sistemde bu isleyisi bir ¢ek takasina
benzetebiliriz. Bir teverruk isleminin sonunda elinde dijital varligi bulunduran kisi
bunu fiat'® paraya cevirerck nakde doner ve token bir sonraki giine tasmmaz.
Token’lar yalnizca platform icerisinde taraflarin alacaklarini temsil ederler. Token
sistemde para hareketlerinin kayitli olarak takip edilmesini saglayan ve sadece sistem
icin ihdas edilen teverruk islemleri i¢in gegerli, karsiliginda TL, USD, EUR ve diger
d6viz cinslerinde alinabildigi bir sanal 6deme arac1 olarak tasarlanmistir. Sistem i¢inde
onemli bir kullanim kolayligi olusturacagi disiiniilen token’1 ayrica Jeton olarak da

adlandirabiliriz.

9 Non-Fungible Tokens (NFTs): kavram olarak degistirilemez, essiz manasina gelir. NFTler, standart
token’lardan farkli olarak, benzersiz bir varligi temsil ederler. Bu varlik dijital olabilecegi gibi ger¢ek
bir varlik da olabilir. Ozellikle dijital varliklarin taklit edilememesi ve sadece belirli kisilere ait olmasini
saglamak amaciyla tasarlanmiglardir. Boylelikle, bu NFTyi elinde bulunduran kimse o varligin sahibi
olur. Gliniimiizde sanat, video oyunlar1 ve benzeri bir¢ok alanda kullamilmaktadir (What is a Token,

tarih yok).

100 Fiat para ya da itibari para, altin veya giimiis gibi fiziksel bir emtia tarafindan degil, merkezi otorite,
devlet ya da hiikiimet, tarafindan arka ¢ikilan para birimidir. Gunliik islemlerde kullandigimiz kagit ve
madeni paralar bu kapsama girer; fiat para deyince cebimizdeki ve banka hesabimizdaki parayi

diistinebiliriz (Kuzuoglu, ParibuLog, 2020).
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Modelimizde kullanacagimiz token yapisi, Ripple!®® tarafindan olusturulan
I0U%? 3deme sisteminden esinlenilmistir. IOU giinliik hayatimizda nakit kullaniminimn
disinda kalan bir¢ok ddeme alanlarinda karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin, bankacilik
sisteminde mevduat olarak tutulan bakiyeler aslinda temsili olarak birer 10U
formatindadir. Mudilerin vadeli ya da vadesiz olarak yatirdiklari birikimler bankalar
tarafindan cesitli alanlarda kredi olarak verildiginden dolay1 bir anda tiim mudilerin
O0demelerinin ayn1 anda yapilmasi imkansizdir. Bu sebeple sahislarin banka
hesaplarinda gérdiikleri miktarlari birer IOU hitkmiindedir (Ripple, 2018). Daha 6nce
bahsettigimiz ¢ek ornegi de benzer sekilde IOU’yu kolay anlasilmasi igin tekrar ifade
edilebilir. Sahislarin birbirlerine nakit 6deme yerine ¢ek vermesi demek, ilgili ¢ekin
nakit olarak alinacagi giine kadar “bor¢ taahhiidii” anlami tasimaktadir. Cek’lerin kisi
ya da sirketler arasinda el degistirmesi de sistemin aslinda nakit kullanmadan kisilerin
birbirlerine olan giivenleri tizerine kurulmus énemli bir iirtiindiir. Uzun yillardir ¢ek’ler
bu ve benzeri birgok 6zellikleri sebebiyle sikga tercih edilmistir. Benzer sekilde kredi
kartt kullanim1 bire bir olarak IOU sisteminde islemektedir. Sahip oldugumuz bu
kartlar ile, bankanin bize verdigi imkanlar sayesinde sahip olunmayan bir miktari
belirli bir siire dahilinde kullaniriz. Yaptigimiz her bir harcama bankaya kars1 bir
O0deme taahhiidii yani bir IOU olusturur. Taraflar arasinda siirekli bir para aligverisinin
oldugu bir sistemde her islem akabinde 6deme yapilmast hem maliyetli hem de zaman
kayb1 olusturmaktadir. Bu tiir sistemlerde ¢ek, token, IOU kullanilmasinin amaci

taraflarin birbirleri ile olan iligkisini verimli hale getirmektir (Schwartz, 2013).

101 Ripple, web araciligiyla para géndermek igin kullamlan bir iletisim protokoliidiir. ABD merkezli
Ripple Labs tarafindan 2012 yilinda gelistirilmistir. Sistemde fiat para birimlerinin yan1 sira, Bitcoin ve
Litecoin gibi kripto 6demelerini ve diger deger birimleri desteklenir. Ripple, bankalarin, ddeme
kuruluslarinin ve sirketlerin giivenli, diisiik maliyetli global alanda para gondermeyi miimkiin kilan bir

sistem gelistirmeyi hedeflemektedir (Wikipedia, 2021).

102 10U: | Owe You; Tiirk¢e’de dogrudan bir karsilig1 olmamakla birlikte “Borg Senedi” olarak ifade
edebiliriz. Ripple tarafindan gelistirilen bu 6deme sistemi blokzincir teknolojisi altinda tasarlanmustir.
Taraflarin birbirlerine arada bir giiven hatt1 kurarak 6deme yapmalarini saglayan bir sistemi ifade eder.
I0U’da fiziksel bir transfer olmayabilir ve siirekli olarak karsilikl1 ticaret iliskisinde bulunan iki taraf

arasinda fiziki transferi minimum seviyeye indirecek bir imkan saglar.
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IOU, blok zincir altyapisinda taraflarin aralarinda ancak bir giiven hatt1 (ing.
trust line) kurulmasi ile galisabilir hale gelir. Konunun daha net anlasilabilmesi ve
modelimizde nasil bir yap1 kuracagimizin belirginlesmesi i¢in giiven hattini
detaylandirmamiz gerekmektedir. Daha 6nce degindigimiz kredi kart1 6rnegini tekrar
kullanalim. Kredi kartinin giinliikk kullaniminda kisiler bankanin olusturdugu bir kredi
limiti iizerine gesitli imkanlardan istifade ederler. Olusturulan bu kredi hattin1 bir
giiven hattina benzetebiliriz. Bu 6rnekte banka hesab1 blok zincir {izerine kurulu bir
hesab1, kredi karti limiti giiven hattini, kredi karti bakiyemiz ya da yaptigimiz
harcamalar IOU’yu temsil etmektedir. Kullanicilar kredi karti limitlerini giinlik
hayatta bakiye olarak tanimlamaktadirlar; aslinda bu bakiye fiat para olmayip bir
IOU’dur. Bu kapsamda IOU token’lar birer deger ifadesinden ziyade bir borg bildirimi
olarak tanimlanabilir. Taraflarin birbirlerine verdikleri IOU token’lar aslinda
aralarindaki ticari iliskiden kaynaklanan borglar1 ifade etmektedir (Trust Line 101,
2018).

Sekil 3.3: Ornek Bir Giiven Hattinin (ing. Trust Line) Temsili Gosterimi

A > B
C > D

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 12°de A, B, C ve D aralarinda kurduklar1 “trust line” ile IOU kullanarak
ticaret yapabilirler. Sekil bir teverruk isleminin 6zeti seklinde olup taraflar harflerle
ifade edilmistir. Agiklayacak olursak A, B’den mal alarak 6demesini IOU ile yapar.
Daha sonra A, C’ye vadeli bir satis yaparak mali transfer eder. C mali D’ye satar ve D
tarafindan kendisine IOU verilir. D, daha sonra B’ye ayni1 mali satmak suretiyle B’den
IOU alir. Tiim taraflar kendi aralarinda en son netlestiginde sistemde yalnizca C’nin
A’ya vadeli borcu kalir. Bu 6rnek, basitlestirilmis ve gliniimiizde uygulanan teverruk

modellerinde benzer sekilde anlatilmistir. Tasarladigimiz modelde giiven hatti1 daha
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karmasik isleyecektir. Gliven hattinin detayi, baglayicilifi ve bu kapsamdaki hiikiim

ve kosullar taraflarin aralarinda yapacaklari ana s6zlesmelerle belirlenir.

Tasarladigimiz 6deme sisteminde barindirdig1 birgok avantajdan dolay1r 10U
Token tercih edilmistir. Modelimizde token sistemi 6zetle soyle islemektedir: Blok
zincir teknolojisine dayali ve kapali sistemlerde tercih edilen token her teverruk
isleminin basinda, alim satim siireci gergeklestigi ilk anda, yani birinci spot islemde,
alim islemini yapan tarafa platform tarafindan tanimlanarak olusturulur ve sisteme
kaydedilir. Taraflar bu sistemde Odemelerini kendilerine platform tarafindan
tanimlanan token ile yaparlar. Token taraflar arasinda islem siireci boyunca el
degistirir. Platformda taraflar islem hareketlerini dijital hesaplar1 {izerinden takip
edeceklerdir. Mal hareketleri sirasindaki kayitlar muhasebe defteri mantiginda
isleyecek olup karsiligr olan 6demeler ise deftere token tutari ile islenir. Siirecte ilgili
banka yalnizca kendisinin yer aldig teverruk siireglerinden dogan tokenlar1 TL veya
dovize donistiirebilir. Boylelikle finansman talep eden miisteri fiat paraya ulagmis
olur. Token kullaniminin siire¢lerdeki fonksiyonu ilerleyen kisimlarda akislar detayl

anlatilirken somutlastirilacaktir.

3.1.2.2. Nakit Finansman Amach Teverruk Modelinin Odeme Sistemi

Nakit finansman amagl teverruk modelinde diger yapiya kiyasla daha
geleneksel bir 6deme sistemi dizayn edilmistir. Yapmin 6zii itibariyle gergek bir
isleme dayanmasi, siirecin tamaminin reel piyasa aliskanliklari ve isleyisi lizerine
kurgulanmasinin gerekliligi diisiiniilmiistiir. Geleneksel bir klasik teverruk isleminde
finansman talep etmek isteyen kisi piyasadan vadeli mali alarak ilk alicidan bagka bir
kisiye pesin satmaktadir. Bu siirecte para ve mal transferleri tiimiiyle normal bir piyasa
kosullarinda ve riske agik bir sekilde islemektedir. Tasarladigimiz modelde benzer bir
yap1 kurgulanmistir. Modelimizde para transferleri taraflarca Havale ve EFT sistemini
kullanarak ya da nakdi olarak gerceklestirilmektedir. Odeme akisinin detaylar1 6rnek
bir islem tizerinden ilerleyen kisimlarda anlatilacaktir. Genel olarak sistem su

secenekler tizerinden ilerler:
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Finansal Kurum, misteri talebi {izerine, teverruk kapsaminda mali, daha sonra
miisterisine vadeli satmak amaciyla, emtia saticisindan pesin alarak bedelini saticinin
hesabina transfer eder (Islami bankacilikta uygulanan standart bir murabaha islemi).
Alternatif olarak islem emtia alicisinin talebi iizerine de baslayabilir, sistemden mal
talebi emtia saticisina iletilir. Emtia alicisinin:

Parasi varsa, mal bedelini iglemin yapilacagi bankaya yatirir

Paras1 yoksa, ilgili bankadan kefalet talep edebilir. Kefalet sistemi parasal akisin daha
verimli islemesi adina uygulanabilir bir yontemdir.

Miisterinin Teverruk talebi “ii” asamasindan sonra isleme konulur. Miisterinin talebi
izerine murabaha islemi gerceklesir (Katilim bankasi saticidan mali pesin ya da vadeli

[13%2]
1

satin alir). Bu agsamada “i” maddesine belirttigimiz gibi 6deme fiilen yapilabilir, ya da
bedelin emtia alicis1 tarafindan yapilmasi seklinde yonlendirilebilir.

Miisteri satin aldigi mali emtia alicisina (daha once sistemden talepte bulunan tarafa)
satarak nakde doner.

Emtia alicis1 paray1 yatirmigsa para banka tarafindan miisterinin hesabina yatirilir
Banka kefaleti talep edilmisse, kefil olan bankadan miisteri parasini talep eder.

Mal banka tarafindan pesin alinmigsa ilave herhangi bir siirece gerek
bulunmamaktadir.

Katilim bankas1 emtia saticisindan mali vadeli satin almissa, yani bor¢lanmigsa, Banka

bor¢lu oldugu emtia saticisini alacakli oldugu emtia alicisina, yani kefil oldugu tarafa

havale eder.

3.1.3. Blok Zicir Teknolojisinin ve Akilh Sozlesmelerin Dijital

Teverruk Platformundaki Uygulamasi

Blok zinciril®, isminden de anlasilacag iizere siral1 bloklarin bir araya gelmesi

ile olusan bir veri tabanini ifade eder. Bloklar birbirine zincir seklinde bagli olup sira

103 Kriptografik olarak giivenli blok zincirlerle ilgili ilk g¢alisma 1990°l1 yillarin baslarina
dayanmaktadir. Ancak bu teknolojinin kavramsallastirilmasi ilk olarak 2008 yilinda Satoshi Nakomato
tarafindan yayinlanan bir makale ile Bitcoin kapsaminda giindeme gelmis ve giliniimiize kadar gelisme

gostermistir.
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ile Uretilmekte ve veri ile dolan bir blok sonrasinda yeni blok olusturulmaktadir
(Gliven & Sahindz, 2020). Blok zincir ayrica dijital defter-i kebir olarak da ifade
edilebilir. Zincir seklinde olusan bloklarda islemler nod’lar tarafindan dogrulanmak
suretiyle veri tabanina kayt edilirler. Ayrica islemler hash'% fonksiyonu ismi verilen
bir kriptografi 1% tarafindan giivence altina alimirlar. Zincir’deki her bir islem bir
onceki islemin hash degeri ile baglantili oldugundan islemlerin blok zincir’e
baglandiktan sonra degistirilmeleri pek miimkiin olmaz. Ancak islemler acik bir
sekilde goriilebilmekte ve bu vesile ile sistemi seffaf hale getirmektedir. (Panda,
Bhabendu, S, & Debasish, 2018). Tasarladigimiz modellerde blok zinciri tercih
etmemizi saglayan 6nemli sebeplerden biri de yapinin sifreleme 6zelligi olmustur. Bu
sayede model icerisinde yapilacak her bir teverruk isleminin giivenli bir sekilde takip

edilmesine imkan saglanacaktir.

Blok zincirinin en 6nemli 6zelligi biinyesinde bir merkezi otorite ya da yonetim
bulunmamasidir. Diinya Ekonomik Forumu’nun blok zincir tanimi sdyledir:
“Blokzincir veya Dagitik Defter-i Kebir Teknolojisi (ing. Distributed ledger
technology) bir araciya ihtiya¢ duymadan bir verinin iki parti arasinda dogrudan
degis tokusunu miimkiin kilan teknoloji protokoliidiir.” Ag tizerindeki taraflar sifreli
kimliklerle anonim  olarak  islemlerini  gerceklestirebilirler. Her islem
farklilagtirllamayan bir islem zincirine eklenir ve agdaki tim kullanicilara dagitilir.
Gergeklestirilen her islem belirli bloklarda saklanmaktadir. Bir blok dolunca mevcut
veriler ile hash olusturulur ve iizerine yeni bir blok eklenir. Bu yeni blogun
girdilerinden biri bir 6nceki blogun hash degeridir. Boylelikle bloklar birbirine
eklenerek zinciri olustururlar. Bloklar arasinda 6nceki blok ile baglantili bir hash
kullanildigindan herhangi bir yerde yapilacak degisiklik o blogun hash degerini
degistirmektedir. Boylelikle orijinalligi bozan herhangi bir islem rahatlikla

anlasilmaktadir. Bu 6zellik blok zincirinin en 6nemli unsurlarindan birini olusturur.

104 Hash bir algoritma olup basitge herhangi bir metnin sifrelenerek okunmamasi ve énceden tahmin

edilemez hale getirilmesi islemine denir.

105 Kriptografi, sifreleme olarak da ifade edilebilir. Okunabilen bir verinin, istenmeyen kisiler tarafindan

goriilmesini engellemek amaciyla yapilan uygulamalarin tiimiine verilen isimdir.
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Ayrica her bir blok zincirin kendine has kurallar1 olup her kaydin bir zaman damgasi
bulunur (Giiven & Sahinéz, 2020). Bir blok zincir basit bir sekilde {i¢ kolondan olusur.
Ik kolon islemin zaman damgasin1 tutar, ikincisi ise islemlerin detaylarini, son olarak
ticlincii kolon da hash degerini i¢inde barindirir. Buradaki hash degeri mevcut islemi
temsil etmekte birlikte bir 6nceki islemin hash degerini de igermektedir (Di Pierro,
2017).

Blok zincirinin geleneksel bagli liste yapilardan farki listedeki herhangi bir
bloga miidahale edilmek istenildiginde ortaya cikmaktadir. Bu teknolojinin 6zet
isaretci yapisi boyle bir degisikligi aninda ortaya ¢ikarir ve goriilmesi oldukga kolaydir
(Unsal & Kocaoglu, 2018). Blok zincir’in giivenligi séz konusu oldugunda burada
kastedilen kayitlarin ya da islemlerin gizliligi olmayip verilerin seffaf bir sekilde
goriilebilmesi ve degisikligin rahatlikla anlasilabilmesi hususudur. Ayrica dagitik
sistemde tutulan tiim kayitlar birbirinin aynisidir. Bu da yapilan bir degisikligin diger
taraflarca rahat anlagilmasini saglar. Bu tiir yapilara izinsiz blok zincirler yani kamuya
acik uygulamalar denir. Burada herhangi bir onay ya da yetkilendirme olmaksizin
teknik olarak konulara hakim herkesin kayit ya da onay siirecine girebildigi ve
genellikle maddi o6diilleri bulunan blok zincirleridir. Bu uygulamanin en belirgin
ornegi Bitcoin’dir. Blok zincir yapist genelde bilinen sekliyle herkesin erigimine agik
ve dagitik bir sistem olup bu 6zelligi ile 6n plandadir. Ancak ilerleyen donemlerde
cesitli ihtiyaclar i¢in kismi-merkezi ve 6zel blok zinciri yapilar1 ortaya ¢ikmistir. Her
iki yeni sistemde uygulama dnceden belirlenmis sinirli sayida kiginin erisimine agilmis
olup uzlas1 belirli bir grup tarafindan saglanmaktadir. (Unsal & Kocaoglu, 2018).
Ayrica 6zel blok zincirler olarak da isimlendirilen izinli blok zincirler kayit ya da onay
stirecine dahil olacak taraflarin daha dnceden bir yetkili otorite tarafindan belirlenen
ozel amacli uygulamalardir (Ozdogan & Kargin, 2018). Boyle bir blok zincir
olusturulup ve kapali bir sistem igerisinde kullanilacaksa, yani verilerin ilgisiz kisiler
tarafindan goriilmesi istenmiyorsa ve bu seffaflik sadece istenilen taraflara agilacak
sekilde yetkilendirme seviyeleri uygulanarak saglanabilmektedir (Giiven & Sahindz,
2020). Dijital platform modelimizde, platformun yapisi geregi 6zel blok zinciri tercih
edilmistir. Platformun katilim bankalarina yonelik 6zel bir {iriin olmasi sebebiyle

sadece taraflarin erisimine acik olacaktir. Ozel blok zincirlerinde, zincire yazma, yani
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yeni bir islem ekleme yetkisi sadecel platform icindeki taraflara verilecektir. Veri
okuma hakki herkese agik olabilecegi gibi gesitli sekillerde kisitlama ya da iletisim

kanallarinda siniflandirma yapilabilir.

Blok zincir uygulamasinin en 6nemli 6zelliginden biri olan dagitik kayit
sistemi verilerin belli bir yerde degil birden fazla yerde ve birden ¢ok kontrol
mekanizmasi ile tutularak giivence altina alinmasini saglar. Bu model, geleneksel
sistemlerde oldugu gibi tiim verinin sadece bir yerde tutulmasi durumunda meydana
gelebilecek bozulma, kayip, silinme ve siber saldir1 sorunlarina bir alternatif ¢oziim
getirmektedir (Giiven & Sahindz, 2020). Tasarladigimiz modelde blok zinciri
kullanmamizin etkenlerinden biri de dagitik kayit sistemidir. Modeldeki tiim taraflarda
veriler ayr1 ayr1 tutulacak olup bu 6zelligin saglanmasi temin edilecektir. Boylelikle
sadece bir tarafta verilerin kayit edilmesi durumunda ortaya ¢ikabilecek riskler bertaraf
edilmis olacaktir. Blok zincirin dagitik olmas1 6zelligi sayesinde dijital platform’da
tim taraflarin yerel bilgi islem sunucularinda tuttuklar1 kayitlar ayrica bir ¢apraz

kontrol mekanizmasi da saglayacaktir.

Blok zincirin en yaygin 6zellikleri arasinda ¢ok yasalilik gelir, yani diinyanin
her yaninda topluluklar kendi kod ve s6zlesmelerini tiretebilir; 6z finans yani blok
zincir odiilleri sayesinde kisiler kendilerini finanse edebilirler; giiven, noter ya da
aractya ihtiya¢ olmayan bir sistemdir; durdurulamaz &zelliktedir, ancak kisilerin blok
zincirini kayitlarinda tutmaya devam ettigi siirece gecerlidir; seffaf ve takip edilebilir
yapidadir; acik kaynak ve yenilik¢idir; merkezsiz yani dagitiktir; geriye doniilemezlik
Ozelligine sahiptir; isbirlik¢i ve mutabakat temellidir (Cetiner, 2021). Blok zincir
uygulandigr alana gore degisen ¢esitli avantajlara sahiptir. Gilinlimiiz finansal
piyasalarin isleyisine baktigimizda bu yeni uygulamanin gelecekte sisteme 6nemli bir
etkisinin olacagii sdyleyebiliriz. Finansal islemlerde merkezi otoritelere ihtiyag
duyulmakta ve sistemin sorunsuz islemesi ic¢in belirli kurallara uyulmasi
gerekmektedir. Ayrica bu piyasalarda iglemler belirli aracilarin olugsmasini zorunlu
kilmaktadir. Sistemin disinda is yapmak giiven, hiz, maliyet gibi unsurlar sebebiyle
cok miimkiin goéziikmez. Blok zincir ise dagitik bir veri taban1 olmasindan kaynakl
merkezi diizenleyicilere ihtiyaci kaldirmakta ve tiim taraflar1 sisteme dahil ederek

kontrol mekanizmasini tabana yaymaktadir. Dagitik sistemlerin 6zelligi geregi veriler
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belirli bir merkezde tutulmamakta ve yapilan tiim degisimler herkesin gorebilecegi ve
izleyebilecegi bir mekanizmada ¢aligsmaktadir. Boylelikle yapinin giivenligi artmakta
ve hatta denetlenebilmesi merkezi sistemlere gore daha kolay hale gelmektedir

(Ozdogan & Kargin, 2018). Dijital teverruk modelimizde

Bitcoin vesilesiyle bilinirligi artan blok zincir teknolojisini sadece Kkripto
paralara baglamak dogru olmayacaktir. Bu teknolojinin viicut bulmus en somut hali
olan bu dijital varliklarin haricinde blok zincirin uygulanabilecegi bir¢cok alan
mevcuttur ve geleneksel finans endiistrisi bu sektorlerin basinda gelmektedir (Di
Pierro, 2017). Bunlardan bazilar1 sdyledir: 6deme islemleri, para transferleri, alig/satis
platformlari, takas yonetimi, yetkilendirme, dogrulama, dijital kimlik yonetimi,
dokiiman yonetimi, islami bankacilik uygulamalari, oylama siirecleri ve benzerleri.
Sadece 0zel sektorle sinirli olmayan bu uygulamalar ayn1 zamanda kamu sektoriinde
de benzer sekilde kendini gdstermektedir (Unsal & Kocaoglu, 2018). Modelimizde
Ozellikle bu teknolojinin dogrulama, takas yoOnetimi, o&deme islemleri gibi
ozelliklerinden faydalanilacaktir. Takas yonetiminin bu baglamda 6nemli bir boslugu
dolduracagi  diistiniilmektedir. ~ Piyasadaki  mevcut  geleneksel  teverruk
uygulamalarinda 6deme akis1 ya Borsa gibi merkezi otoriteler ya da Banka’larin
yonettigi bir akista gerceklestirilmektedir. Bu yapilar mevcut modellerde islemlerin
giivenligini saglayan ve riski minimize eden bir takas gorevi icra ederler.
Tasarladigimiz modelde herhangi bir kuruma bagli kalmamak ve siirecin platform

tarafindan yonetilmesini saglamak adina blok zincirin bu 6zelligi tercih edilmistir.

Blok zinciri teknolojisinin en 6nemli kullanim alanlarindan biri de Akilli
Sozlesmeler!®®dir (ing. Smart contracts). Birgok sektdrde uygulama potansiyeli
barindiran bu uygulamada sahteciligin ve hatalarin Oniine gecilmesi, noter gibi
aracilara olan ihtiyacin azalmasi ve bilgisayar diline doniistiiriilen s6zlesmelerin blok
zincir sayesinde denetlenmesi miimkiin olabilmektedir (Aktas, 2018). Blok zinciri gibi
dagitik sistemlerde birbirini tanimayan kisiler giiven unsuruna gerek duymadan

karsilikl1 islem yapabilirler. Ornegin, akilli sozlesmeler iizerinden édeme yapan taraf

106 Akalli sézlesmeler kavramu, “bir anlasmanin sartlarini yerine getiren bilgisayarli bir islem
protokolii” olarak tanimlanmis ve ilk defa Nick Szabo tarafindan 1996 yilinda giindeme getirilmistir

(Szabo, 1996).
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hizmeti veya iriinii almadan parasinin saticiya teslim edilmeyecegini bilir. Ayni
sekilde satic1 da satis kosullarini yerine getirdiginde karsiligini alacagini bilmektedir.
Bu 6zelligi sayesinde taraflar arasinda herhangi bir teyit, takas, noter gibi bir araci
olmadan giivenli bir sekilde amaglanan islemler ger¢eklesebilmektedir.
Tasarladigimiz platformda blok zincir’in bu 06zelligi sistemin isleyisine uygun

olacagini diisliniilmiistiir.

Akilli s6zlesmeleri bir bilgisayar programi olarak da ifade edilmektedir. Bu
sozlesmeler, bir sozlesme sartinin yazilim kodlarina doniistiiriilerek blok zincirinde
saklanmasi ve paydaslarin iptal etmesi ya da sdzlesme sartlari yerine getirilene kadar
devam etmesine dayanir (Ozdogan & Kargin, 2018). Boylelikle kendi kendini
dogrulayan, yoneten, islem yapan ve sonradan miidahale edilemeyen ozellige
sahiptirler. Bir dokiiman {iizerine olusturulan dijital imzalar ilgili dokiiman ile onu
imzalayan taraf arasinda dogrulanabilir bir link olusturur. Boylece dokiimanin
degistirilemeyecegi giivence altina alinir. Akilli sozlesmelerde giiven unsuru igin
liclincii bir tarafa ihtiya¢ duyulmaz. Bu uygulamalarin igerigi standart sdzlesmelere
benzemekte ve sozlesme sartlar1 istenildigi gibi olusturulabilmektedir. Blok zincir’e
entegre edilecek bu sozlesmelerin hangi sartlarda ne gibi sonu¢ iretecegi
belirlendikten sonra bunun bir yazilim koduna doniismesi ve islemlerin blok zincir
teknolojisi alt yapisinda otomatik olarak gerceklesmesi saglanmaktadir. Akill
sozlesmeler izlenebilir ve degistirilemez yapida olup sartlar olgunlasinca kendi
kendine islem yaparlar ve bu siirecte herhangi bir insan miidahalesi gerektirmez

(Panda, Bhabendu, S, & Debasish, 2018).

Islami finans sektériinde yapilan tiim islemlerin, {iriin ve uygulamalarmn dogru
bir zeminde ger¢eklesmesi ve tiim bu islemlerin denetlenebilmesi igin seffaf bir
zeminde olusturulmasi ve izlenebilmesi gereklidir. Blok zincir ve akilli sdzlesmelerin
bahsedilen 6zellikleri sayesinde islemlerin insan miidahalesi olmaksizin otomasyonla
gerceklesmesi ve Onceden kurgulanan modeller i¢inde islemesi siireclerin fikhi
sartlarin1 saglamalar1 agisindan 6nemli bir imkan getirmektedir. Boylelikle yapilan
islemler bastan dogru kurgulanirsa herhangi bir denetlemeye gerek kalmaksizin dogru
bir diizlemde isleyebilecektir (Azrak, 2020). Modelimizde bu teknolojiyi

kullanmamizin en 6nemli sebeplerinden biri de bu olmustur.
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Blok zincir ve akilli sézlesmelerin modelde tercih edilmesinin temel amaci
akistaki kayitlarin degistirilmeden giivenli bir sekilde saklanmasini saglamakla birlikte
alim satim siirecinde bir takas sistemi olusturmaktir. Modelimizde 6zel blok zinciri
yapist kullanilacak olup sistem kapali devre ¢alisacaktir. Her yeni blok olustugunda
platforma dahil olan taraflar kendi yerel sunucularinda onay ve kayit siireglerini
yiirlitebilecektir. Yapilan her bir teverruk islemi ayri bir blok’ta kayit edilerek
sifrelenecek ve zincirler yenilenecektir. Mal ve para islemlerinin normal sartlarda
merkezi bir otorite tarafindan yonetilmesi tiim taraflarin ¢ikarlarin1 korumak amaciyla
onemlidir. Piyasadaki mevcut teverruk uygulamalarinda bu otorite bazi platformlarda
Borsa’nin kendisi olup bazen de Banka’nin kendisi bu rolii iistlenmektedir.
Modelimizde siirecin borsa disinda uygulanmasi ayrica bankanin roliiniin sadece
fonlama tarafinda kisitlanmasi sebebiyle blok zincirin bu agamada 6nemli boslugu

dolduracagini diistinmekteyiz.

Akillt s6zlesme siirecinde teverruk isleminde taraflarin tek bir emir vermesi
yeterlidir. Tim akislar bu sozlesmeler sayesinde kosullara bagh olarak
gerceklesecektir. Uygulamada platform igerisinde taraflarin ¢ogunlugun (%51 ve
tizeri) onay vermesi ile ger¢eklesir. Ayrica her bir taraf kendi ana sistemlerinde bu
sozlesmelerdeki blok zincir'in kayitlarini tutar. Modelimizde uygulayacagimiz akill
sOzlesme siireci sematik olarak Sekil 13°te gosterilmistir. Bloklarin sisteme eklenmesi

107

ve akilli sézlesmeler Solidity™" programinda yazilacaktir.

107 Solidity, basta Ethereum olmak iizere cesitli blok zinciri platformlarmda akilli sdzlesmeler

uygulamak i¢in nesne yonelimli bir programlama dilidir.
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Sekil 6.4: Akilli S6zlesmelerin Platformdaki Uygulamasinin Sematik Gosterimi

Tetikleyici Kosullar ——» —— Kosul 1: Yanit 1
Akilli S6zlesme — Kosul 2: Yanit 2
— Kosul 3: Yanit 3
— Kosul4: Yanit 4

Anahtar

Mevcut Yanitlar ————» Statii .
Deger

— Kosuln: Yanitn

l

.....—>|Blokn-1| — Blokn — [Blokn+l| =

Kaynak: (Zhong, Wu, Ding, & Luo, 2020)

3.1.4. Onerilen Modellerin Is Modeli Kanvasi Cercevesinde Sunumu

Is Modeli Kanvasi’nin® (ing. Business Model Canvas) amaci yeni gelistirilen
bir is modelinin ilk asamada daha rahat anlasilmasini saglayacak bir sablon sunmaktir.
Bu model ayn1 zamanda sunulan is modelinin gorsellestirilmesine de 6nemli bir katki
saglar. Tezimizde Onerdigimiz teverruk platformu modellerinin daha kolay
anlasilabilecegini ve teknik detaylardan uzak bir sekilde genel g¢ergevenin daha iyi
ifade edilebilecegini diisiinerek bu yontemi kullanmayi tercih ettik.

Bu tasarimda miisteri segmenti, kimlerin hedeflendigi, ne tiir bir deger
olusturulmaya calisildigi, hitap edilen pazara nasil ulasilacagi, paydaslarla ne tiir
iliskiler kurulacagi, iirtin ve hizmetin ¢iktilari, olusturulan degerin nasil sunulacagi ve
gelir modeli gibi 6nemli detaylar sunulmustur. Tablo 10°da bu ¢ergevede hazirlanan

kanvas tasarimi bulunmaktadir.

108 1s modeli kanvast, yeni is modellerinin olusturulmas: siirecinde bir stratejik yonetim sablonunu ifade
eder. Dokuz bloktan olusan model dizayninda gorsel bir sunum olarak miisteri, altyapi, sunulan katma
deger, finansman vb. alanlarda 6zet bilgiler verir. Is modeli kanvas1 2005 yilinda Alexander Osterwalder
tarafindan gelistirilmis olup 2008 yilinda girisimeilerin kullanimina sunulmustur (Business Model
Canvas, tarih yok).
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Tablo 3.1: Onerilen Is Modelinin Kanvas Tasarimi

Ortaklar ve Is Birlikleri

Temel Faaliyetler

*TKBB merkezi danisma kurulu
*BDDK
*Katilim bankalari

*Emtia tedarikgileri

*TKBB standartlarina

uygun  yapi
tasarlanmasi
*Teverruk’a konu (emtia) varlik konusu

*Teknolojik tasarim ve yazilim

Temel Kaynaklar

Deger Onerileri

*Teknolojik altyap1
*Dayanak varlik
*Finansal yatirim

*Teverruk i¢in platform tasarimi

Maliyet Yapisi
*Platform  tasarnm  maliyeti:
teknoloji  tasarimi1  ve  fikhi
danismanlik

*Bakim ve gelistirme maliyeti

*Dayanak varliklarin alim
sattminda ortaya ¢ikan islem
maliyetleri

*Pazarlama ve miisteri iligkileri

faaliyetleri

*Katilim bankalar1 likidite yonetimi ¢dziimii
*Nakit finansman ¢oziimii

*Fikhi standartlara uygun

*Seffaf ve denetlenebilir

*Yerli teknoloji ve yerli dayanak varlik
*Blok zincir teknolojisi ile giivenilir altyap1
*APl ile full entegrasyon

*Miisterinin islem Siirecine dahil olmasi
*Rekabetgi fiyatlama

*Yurt disina ihracat potansiyeli
*[stanbul’un Islami finans merkezi olmasi

yolunda 6nemli bir kaldirag potansiyeli

Miisteri Iliskileri

Dagitim Kanallan

*Katilim  bankalarina  rekabetgi
fiyat ve uygulanabilir teknoloji

sunumu

*Tiirkiye katilim bankalar1 birligi

*Katilim bankalari

Miisetri Kesitleri

Gelir Kaynaklar

*Katilim bankalari
*Yatirim ve Kalkinma bankalari

*Yurt disindaki Islami bankalar

*[slem bazli;; hacim iizerinden vyiizdelik

komisyon tahsilati

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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3.1.5. Onerilen Teverruk Platformu icin Pazar Analizi ve Modelin
Tiirkiye ve Uluslararasi Piyasalarda Uygulanabilirliligi

Tasarladigimiz teverruk platformunun piyasada karsilik bulmasinin modelin
uygulanabilirliginin 6nemli bir gostergesi olacagi diistiniilmektedir. Tezimizdeki
amacimiz piyasadaki mevcut ihtiyaglar1 karsilayan, ilaveten verimlilik ve fikhi
hususlarda daha ileri ve tercih edilebilir bir yap: olusturmaktir. Ulkemiz disinda,
Ozellikle Orta Dogu ve Asya iilkelerinde, bireysel ve ticari nakit finansman
islemlerinde organize teverruk kullanilmaktadir. Bu sebeple gelistirdigimiz modelin
tiim yonleriyle uluslararasi piyasalarda daha gecerli olacagi kanaatindeyiz. Bu kisimda
oncelikli olarak Islami finans sektdriiniin mevcut konumu ve gelecek potansiyelini
hem Tiirkiye hem de diger iilkeler nezdinde incelenmis ve gelecege yonelik
projeksiyonlar yapilmistir. Bunlarla birlikte, modelin mevcut piyasa uygulamalari ile

kiyaslanarak art1 ve eksi yonleri bu bolimde degerlendirilmistir.

Islami  Finans sektoriiniin  uluslararasi piyasalardaki  potansiyelini
inceledigimizde gelecekte bu sektoriin birkac agidan ilerleyebilecegini diisiinliyoruz.
Sektor, 2020 yili itibariyle 2,6 trilyon usd biiyiikliigiindedir ve ayni yil yillik %10.7
biiyiime gostermistir. islami bankacilik sektorii biiyiikliigii ise 1,8 trilyon usd olup bir
onceki seneye gore %4’iin iizerinde biiyiime gdstermistir. Islami bankacilik mevcut
durumda 36 iilkede uygulanmaktadir ve bu sektériin 5 yillik CAGR% kredi biiyiimesi
ise %5 seviyesindedir. Ozbekistan, Kazakistan, Bosna Hersek, Fas Islami finans igin
timit verici potansiyeller barindirmaktadir. Bu iilkelerde Tablo 10°da goriilecegi lizere
pazar biiyiikliikleri cok smirl kalmustir. Afrika'da mevcut durumda 80 kurulus Islami
bankacilik hizmeti vermekte ve bu say giin gegtikte artmaktadir. Sadece Pakistan'da
22 Islami banka bulunmakta ve pazar payr %16 olup bir énceki yil pazar pay: olan
%13,4’den hizl1 bir sekilde ylikselmistir. Birgok arastirma ve analizde pazarin mevcut

iilkelerde biiylimesi 6ngoriilmekle beraber yeni pazarlar olusacagi ve biiyiiyecegi

109 CAGR (Compound Annual Growth Rate): tiirkgeye yillik bilesik biiyiime oran1 olarak ¢evrilebilir.
Zaman icerisindeki geometrik biliytimeyi belirli bir zaman dilimi i¢in ortalama olarak gdstermek

amactyla kullanilir.
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tahmin edilmektedir (IFSB, Islamic Financial Services Industry Stability Report,
2021).

Tablo 3.2: Bolgesel Pazar Dagilimima Gére Kiiresel Islami Finans Sektorii

Cografi Dagilim Pazar Payi
Korfez Is birligi Ulkeleri %48,9
Gilineydogu Asya %24,9
Orta Dogu ve Giiney Asya %20,3
Afrika %1,7
Diger Ulkeler %4,3

Kaynak: (IFSB, Islamic Financial Services Industry Stability Report, 2021)

Tirkiye’de ise 2021 yilinda Kkatilim bankaciligi igin yapilan strateji
calismasinda sektoriin pazar paymin 5 yillik bir periyot igerisinde %15’°e ¢ikmasi
ongorilmistir (TKBB & EY, 2021). 2020 itibariyle sektoriin pazar payr %7,2’dir.
Katilm bankaciliginin 5 yillik ortalama birlesik biiylime oran1 %24 olup
konvansiyonel bankaciliga kiyasla yiiksek seyretmistir. Tiirkiye’de mevcut durumda 6
katilim bankasi faaliyet gostermektedir. 2020 yilinda bu 6 bankanin toplam teverruk
hacmi yillik yaklasik 100 milyar usd’dir'*®. Bu hacmin sektoriin aktif biiyiikliigiine
paralel biiyliyecegini tahmin ediyoruz. Bu veriler ¢ercevesinde hem yerel hem de
uluslararas1 pazar analizimizi Tablo 11°de 5 yillik bir projeksiyonla belirledik ve
tahminlerimizin dayanaklarini detaylandirdik. Ayrica, BDDK’nin gectigimiz yillarda
kalkinma ve yatirim bankalarina teverruk tiriiniinii kullanabilme izni vermesinin islem
hacimlerinde bir miktar artis olusturacagini diistiniiyoruz (Resmi Gazete, 24 Ocak
2019).

10 Arastirma siirecinde 3 6zel katilim bankasi ile yapilan sifahi gériismeler neticesinde elde edilen
gercek veri diger katilim bankalarinin pazar paymna gore genellestirilmigtir. Tahminimiz reel teverruk
hacminin belirttigimiz rakamdan daha yiiksek oldugudur. Katilim bankalarinin yapilandirma, likidite
ve ihtiya¢ finansmani diginda bazi murabaha islemlerinde zaruret ya da is tercih geregi teverruk

kullanilmas1 hacmin yiiksek seyretmesine sebebiyet vermistir.
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Tirkiye katilim bankaciligi sektoriiniin nakit finansman amagli teverruk
modeli i¢in 6nemli bir potansiyel alan1 oldugunu diisiinmekteyiz. Mevcut durumda
Klasik teverruk ozelligindeki tiriinler son derece kisitli olup geleneksel bankaciliga
gore nakit finansman hacimleri 6nemli farkliliklar gostermektedir. Bu analizde
bankacilik sektdrii i¢in bazi istatistikler paylasmamiz yerinde olacaktir. Tiirkiye’de
yerlesik mevduat bankalarin 2020 yili toplam aktif biiyiikligi 5.1 Trilyon TL olup
ayni yil bireysel kredileri 790 Milyar TL, ihtiyag¢ kredileri ise 356 Milyar TL dir. Bu
veriler benzer sekilde katilim bankaciligi alaninda sirasiyla 417 Milyar TL; 33 Milyar
TL ve 2.8 Milyar TL’dir. Dolayisiyla mevduat bankalarinin bireysel kredilerinin
toplam aktiflere orani %15 olup bu rakam Katilim bankalarinda %8’dir. Mevduat
bankalarinin ihtiyag kredilerinin bireysel kredileri oran1 %45 iken Katilim bankalarinda
bu oran %9; kredi kart1 hacimleri ise mevduat bankalarinda 143 Milyar TL iken katilim
bankalarinda 1.1 Milyar TL’dir. Nakit finansmanin yogun olarak yapildig: bireysel ve
ihtiya¢ finansmani kategorilerinde her iki sektor arasinda oransal olarak dnemli farklar
oldugunu goriiyoruz. Ayrica, kredi karti kullamimindaki yaptigimiz analizlerde
mevduat bankalarinin 6lgek olarak daha yiiksek seyretmesi normal olmakla birlikte
katilim bankalarinin kredi karti pazar payr %0,77 ile bu bankalarin aktif biiyiiklik
pazar pay1 ile kayislandiginda onda birine denk gelmektedir (BDDK, Bankacilik
Sektorii Verileri, 2020). Sonug olarak katilim bankalarinda bireysel pazarda mevduat
bankalarina kiyasla énemli bir potansiyel bulundugunu soyleyebiliriz. Farkliligin
yiiksek olmasinin temel sebeplerinden biri Katilim bankalarinda emtia alim satimina

dayanmayan dogrudan nakit finansman iiriinlerinin son derece siirli olmasidir.

Tablo 3.3: Potansiyel Teverruk Hacmi 5 Yillik Projeksiyon!!!

Doénem Tahmini Hacim- USD
2020 — Mevcut 100 Milyar
2023 — Tahmini 120 Milyar
2024 — Tahmini 204 Milyar

115 yillik tahminimiz hem nakit finansman amagli hem de likidite yonetimi amagcli teverruk icin vasat
senaryo kapsaminda olup hacimlerde olumlu senaryo da art1 %35, kotii senaryoda ise eksi 40% sapma

goriilmesi tahmin edilmektedir.
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2025 — Tahmini 384 Milyar
2026 — Tahmini 560 Milyar

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
5 Yillik Projeksiyonun Detaylari:

2020: Tirkiye’deki 6 katilim bankasinin mevcut hacmini gostermektedir. Teverruk,
organize olarak uygulanmakta; para piyasalari, kredi yapilandirmasi ve belirli
durumlarda ihtiya¢ finansmani kapsaminda kullanilmaktadir.

2023: Bu yildaki tahmini beklenti katilim bankalarinin dogal biiylime hizina goére
hesaplanmistir. 5 yillik CAGR aktif biliylimesi %24 olup teverruk biiylimesi %20
olarak tahminlenmistir.

2024: Nakit finansman amacl teverruk uygulamasi ile birlikte Katilim bankaciliginda
murabahanin kullanilmadig1 durumlarda gergek ve tiizel kisilere yapilacak nakit
finansmanla hacmin artacagi tahmin edilmektedir. Yeni kurulan dijital katilim
bankalar1 islem hacmini arttiracaktir.

2025: Platformun likidite yonetimi amagh teverruk uygulamasinin yurt digina agilimi
sebebiyle o6zellikle Orta Dogu iilkelerinde yayginlasmasi ve hacmin bu gergevede
artmasi beklenmektedir.

2026: Platformun yerel ve uluslararasi pazarlarda olgunlastig1 ve yayginlastigi donem

olarak tahminleme yapilmigstir.

Modelimizi piyasadaki mevcut iiriinlerle kiyasladigimizda 6nemli avantajlara
sahip oldugunu gérmekteyiz. Uriin ve hizmet satislarinda kalite ve maliyet dnemli
unsurlardan biridir. Teverruk siirecinde ise ilave olarak fikhi gereklilikler kritik bir
oneme sahiptir. Bu kapsamda bir¢ok agidan platformun tercih edilebilir bir {iriin
olacaginmi diisliniiyoruz. Tablo 12’de bu hususta yapilmis bir karsilastirmali analiz
bulunmaktadir. Bu tabloda tasarlanan modelin mevcut piyasa uygulamalarina gore

belirgin olarak iistiinliik gosterdigi gorilmektedir.
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Tablo 3.4: Onerilen Modelin Mevcut Uygulamalarla Kiyaslanmasi

Ozellikler LME Malezya | Onerilen Teverruk

Broker’lar | Borsasi Platformu
Fikhi standartlara uyum?**? - - +

Degisken emtia fiyat:!t® - -

Dijital emtia - -

Blok zincir teknolojisi - -

API baglantis1 ya da web tabanl + +

Klasik teverruk opsiyonu'* - -

Yerel teknik destek ve ulasilabilirlik - -

Yiiksek hacim kapasitesit® +

Seffaf ve denetlenebilirt -

S o R

Platforma baglant: kolayligi'’ - -

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

3.2.DIJITAL TEVERRUK PLATFORMU ICiN ONERILEN
EMTIALAR

Teverruk uygulamasinda en 6nemli unsurlardan biri de kullanilan emtiadir.
Yaptigimiz aragtirmalarda Siirecin verimliligi, maliyetler ve talebin yeteri kadar
karsilanabilmesi i¢in emtianin buna gore dizayn edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmustir.

Bu kisimda 6ncelikle alisagelmis geleneksel mallardan s6z edilecek ve akabinde daha

112 LME ve Malezya’nin organize teverruk uygulamasi birgok agidan tartismali olup uluslararasi fikhi
standartlara tam olarak uymamaktadir. Ornegin fiyat sabitlemesi bunlardan biridir. Buradaki gériisiimiiz
AAOIFI ve TKBB gibi fikih kurullarinin yayinladiklar: standartlar nezdinde tasarladigimiz platformun

diger mevut uygulamalara gore standardin gerekliliklerini tam olarak karsiladig1 yoniinde olusmustur.
113 LME ve Malezya’da emtia fiyat1 suni bir sekilde sabitlenmektedir
114 LME ve Malezya da gergek klasik teverruk siireci bulunmamaktadir.

115 Uluslararasi piyasalardaki tiim teverruk platformlan yiiksek hacimli (6rn. 1 Milyar USD) islemlere

imkan vermezler. LME ve Malezya bu hususta pozitif ayrigmaktadir.

116 | ME’de denetim imkami bulunmamaktadir, Malezya’da yilda iki kez izin verilmektedir.

Tasarladigimiz platformda siiregler seffaf ve talep edildigi zaman denetlenebilir olacaktir.

117 Buradaki kolaylik hesap agilmasina gerek olmadan tek bir ana sdzlesme ile platforma baglanilmasi

¢ergevesinde sunulmustur.
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verimli ¢alistigini diisiindiigimiiz dijital emtialara deginilecektir. Daha sonra her iki
model i¢in de emtia konusu detaylica ayr1 ayr1 incelenecektir. Tasarladigimiz modelde
likidite amagh teverruk uygulamasi i¢in dijital emtia kullanilmasinin verimli olacagini
distiniilmiis, diger modelde ise ise geleneksel emtia en uygun ¢6ziim olarak

gorilmiistiir.

3.2.1. Teverruk Uygulamalarn Kapsaminda Geleneksel Emtialarin
Analizi

Mal kavrami, cogulu emval olup Islam hukukgulari tarafindan malik olunan,
kendisinden faydalanilan ve mubah olan her tiirli sey olarak tanimlanmistir. Mal,
genel bir kavram olup bir¢ok cesitli nesneyi icerebilir. Belirli donemlerde toplumlarin
kullanimina gore 6zel anlamlar tagimistir. Hanefilere gore bir seyin mal olarak
tanimlanabilmesi icin iki temel 6zellige sahip olmasi gerekir. Bunlar insanlar igin
fayda temin etmesi yani iktisadi bir deger tasimasi ve fiziki varliginin olmasi
gerekliligidir. Bununla birlikte mal niteligi tasiyan nesneler ayni haklarin ve hukuki
islemlerin konusu olmalidir. Mallar 6zelliklerine ve kullanim alanlarina gore ¢esitlere
ayrilmigtir (Hacak, 2003).

Tezimizin konusu olan teverruk islemlerinde kullanilacak malin 6ncelikli
olarak miitevakkim mallardan olugmasi gerekir. Miitevakkim mal faydalanilmasi
mubah olan sey’e denir. Bu cercevede, Islam hukuku acisindan o maldan istifade
edilmesi Miisliimanlar tarafindan mubah olmali, yani yasaklanmamalidir. Boylelikle,
teverruk konusu bir malin haram mallardan olugsmamasi gereklidir. Teverruk konusu
malin tiiketilen ya da kullanilan mallardan olugmasi herhangi bir farklilik
gostermemekle birlikte malin mutlak suretle boliinebilen bir mal olmasi icap eder.
Boliinebilen mallar iktisadi degerinden bir azalma meydana gelmeden ayni 6zellikle
birden ¢ok pargaya ayrilabilen mallara denir. Siiregte boliinebilen mallarin
kullanilmasiin sistemin verimli islemesi agisindan katma degerinin biiyiik olacagi
diistiniilmiistiir. Giiniimiizde yaygin olarak kullanilan teverruk platformlarinda
paladyum, palm yagi, tarim tirtinleri ve degerli metaller ve benzeri mallar boliinebilen
Ozellikte olduklart i¢in tercih edilmislerdir. Teverruk islemlerinde hacim her islemde
degigsmektedir. Bu sebeple boélinemeyen mallarda teverruk yapilmasi nesnenin

degerinin teverruk islemine gore ayarlanmasini zorlastirmakta hatta belirli durumlarda
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imkansiz hale getirmektedir. Boliinebilen bir malin teverruk konusu yapilmasi
durumunda ilgili parcanin fiziki olarak boliinmese dahi ilgili miktarin kalan kisim ile
ayni Ozellikleri tagimasi ve ilgili kismin alim satim siirecinde sertifikalanmasi
gerekmektedir. Tanklarda bulunan yag, ya da biitiin bir par¢a halinde bulunan metaller,
cuvallarda bulunan tarim tirtinleri bu ¢er¢evede 6rnek verilebilir. Boliinemeyen mallar,
Oornegin canli hayvanlar, beyaz esya gibi dayanikli tilketim mallar teverruk’a
uygulamasi pek miimkiin olmayan mallardir. Tarihsel siiregte gegmiste ipek yaygin
olarak 6zellikle Klasik teverruk’a konu edilen bir mal olup giiniimiizde daha ¢ok metal
ve tarim iriinleri kullanilmaktadir. Kanaatimizce gilinlimiizde teverruk siirecinde
kullanilan bu emtialar geleneksel mallar kategorisinde olup; dogas1 geregi saklama,
depo ve sigorta maliyeti, nakliye, bozulma riski, yanma riski vs. konular1 agisindan

dijital mallara gore dezavantajlar barindirir.

3.2.2. Teverruk Uygulamalar Kapsaminda Dijital Emtialarin
Analizi

Dijital 1*® mal kavrami son yirmi yilda yayginlik kazanmis olup literatiirde
derinlemesine galisilmis bir konu olarak karsimiza ¢ikmamaktadir. Gegmiste en ilkel
haliyle video ve ses kayitlarin ticari bir meta olarak dijital mallarin ilk ornekleri
sayilabilir. Giiniimiizde bilgisayar teknolojilerinin ve internetin gelismesi ile beraber
dijital olarak degerlendirilebilecek ticari deger tasiyan mallarin sayisi ¢ogalmis ve
cesitlenmistir. Basit bir tanimla kavram elektronik ortamda aktarilan, saklanan ve
transfer edilebilen belirli bir degere sahip olmakla birlikte maddi olmayan soyut bir
varligi ifade eder. Cesitliligi siirekli artmakla beraber s6z konusu emtialar giiniimiizde
vergi ve miras hukukuna tabi olmaya baslamistir. Bu g¢ergeveden hareketle kavram
yazilim, dijital olarak hazirlanmis gorsel unsurlar (miizik, kitap, resim, harita vb.)
televizyon kanallarmin ulasim sekilleri (uydu ve internet platformlari), internet
tizerinden erisilebilen tiim bilgilerin sayisal hali, depolanabilir ve saklanabilir verileri
gibi Ornekleri c¢ogaltilabilen ve alt unsurlara ayrilabilen tiim bilgiler olarak

aciklanabilir (Ozpenge, 2014). Giiniimiizde gittikge yaygmlasan NFT o6zelliginde

118 Dijital kavram sayisal, nicel, soyut ve sanal olarak tanimlanmakla beraber zidd1 analog ’dur. Somut

bir varlig1 olmayan sadece sanal ortamda bulunan tiim belge ve kayitlar dijital olarak nitelendirilir.
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resim, internet oyunlar1 ve elektronik, kripto para gibi tartismali olan emtialar da ayni

zamanda dijital mal olarak 6rnek verilebilir.

Mal kavramindan bahsederken malin 6zelligini olusturan unsurlarin aynisi
dijital mallar i¢in de gegerlidir. Dijital mallar da geleneksel mallar gibi insanlarin
faydalanabilecegi unsurlara sahip, ticari bir deger igeren, alim satima konu olan,
transfer edilebilen ve i¢sel 6zelligi bakimindan haram sayilmayan ozelliklere sahip
olmas1 gerekir. Genellikle soyut olarak tanimlanan dijital mallar aslinda hem gorsel
hem de saklanma alanlar1 agisindan gergek diinyada fiziki karsiliklar vardir. Ornegin,
elektronik bir kitap ayni basili bir kitap gibi goriilebilen bir nesnedir. Sinema filmleri
ve oyunlar kisi ile gorsel olarak temas kurarlar ve saklama alanlar1 belirli bir boyut
icerdiginden depolanabilir hafiza belleklerinde tutulurlar. Bu da ayn1 zamanda dijital
mallarin fiziki olarak viicut bulmusg hallerini ifade eder. Dijital mallar da geleneksel

mallar gibi benzer sekilde tiiketilebilen ve boliinebilen siniflarina ayrilabilirler.

Teverruk s6z konusu oldugunda dijital mallar, geleneksel mallara gore dnemli
olgiide avantajlar barindirir. Ornegin, siirdiiriilebilirlik acisindan dijital bir malin
cevreye ve topluma verdigi zarar giiniimiizde teverruk islemlerinde kullanilan
geleneksel mallarin trettigi etkiye gore son derece diistiktiir. Malezya’da kullanilan
palm yag1 ya da Ingiltere’de ¢esitli metallerin kullanilmas1 bu mallarin diizenli olarak
depolarda tutulmasini gerekli kilar. Bu siiregte malin giivenligi ve kalitenin temin
edilmesine yonelik unsurlar cevresel etkiler agisindan ilave karbon salinimina
sebebiyet vermektedir. Ozellikle Palm yaginin iiretim siireci ve kullanim alanlar1 s6z
konusu oldugunda c¢evresel etkiler ciddi boyutlara ulasmistir. Greenpeace’in 2019
yilinda yayinladigi rapora gére Endonezya’da 2015 ve 2018 yillar1 arasinda palm agaci
dikilmesi sebebiyle 3 milyon hektar alan yakilmistir (Greenpeace, 2019). Belirli
donemlerde sadece bu sebeple bir¢ok orman yakilmakta ve yerine palm agaci
dikilmektedir. Kiiresel kullanimda 6nemli bir gida maddesi olusturan palm yaginin
ayni zamanda milyarlarca dolarlik teverruk islemleri i¢in depolarda yiiksek tonajli
tutulmasi siirdiiriilebilirlik konusunu negatif etkiledigi distinilmiistiir. Bununla
beraber organize teverruk islemleri icin geleneksel mallara bagimliligin olmasi bu

siirecte hizmet veren bolgelere, 6rn. Londra’ya bagimlilig: arttirmakta Islami finans
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enstriimani olarak kullanilan bir iiriiniin gayrimiislim bolgelerde yapilmasini mecburi

kilmaktadir.

Teverruk islemine konu olabilmesi i¢in dijital bir emtianin miitevakkim bir mal
ve boliinebilen 6zellikte olmasi ve ikinci elde alim satima konu bir mal olmasi
gerekmektedir. Her dijital mal bu unsurlara sahip olmayabilir. Ornegin elektronik
kitap, ses ve video kayitlari, oyunlar, resim vb. varliklar 6ncelikli olarak bdliinebilen
Ozellikte degildir. Ayrica giinlimiizde tartismal1 kripto paralar ve NFT bu ¢ercevede
ilk olarak disiiniilebilecek mallar olmayacaktir. Tablo 13’te dijital ve gelencksel
mallar arasinda temel bir karsilastirma yapilmistir. Likidite yonetimi amagh teverruk

stirecinde kullanilacak dijital emtianin detaylarina bir sonraki kisimda deginecegiz.

Tablo 3.5: Geleneksel Mallar ile Dijital Mallarin Karsilastirmasi

Geleneksel Emtia Dijital Emtia
Form (Sekil) Somut Soyut
Fiyat Faktorii Degisken!!® Sabit!2°
Kullanmilabilirlik Durumu Piyasaya Bagimli 24 saat 365 giin mevcut
Dayamkhhk Deforme Olabilir Deforme Olabilir?!
Depolama Maliyeti Sigorta ve Giivenlik Siber Giivenlik
Fiziki Teslimat Miimkiin- ilave Maliyet Miimkiin- Maliyetsiz

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

119 Degisken ifadesi borsaya kote olan mallar igin gegerlidir. Giiniimiizde teverruk islemleri igin
kullanilan paladyum, platinyum, ELUS, palm yag gibi iiriinler borsa’da islem gérmeleri sebebiyle anlik

fiyat degisikliklerine maruz kalirlar.

120 Sabit ifadesi fiyatin belirli bir dSnemde sabit olmasi agisindan kullanilmistir. Bahsi konu dénem
ornegin bir hafta ya da bir ay olabilir. Sabit fiyat ifadesi bir kiyaslama olup borsaya kote olan mallar

icin yapilmigtir. Tanimlama aslinda bir karsilagtirmayi ifade etmektedir.

121 Dijital mallarin da depolanma kosullarin belirli kriterlerde olmasi bu mallarm uzun &miirlii
olmasim1 saglayacaktir. Burada yaptigimiz kiyaslamada dijital mallarin bozulma ve deforme olma

ihtimalinin geleneksel mallara gore daha diigiik olmasidir.
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3.2.3. Likidite Yonetimi Amach Teverruk Modelinde Onerilen
Dijital Emtia ve Model’deki Uygulamasi

Teverruk islemleri fiziki ya da dijital emtia kullanilarak gerceklestirilebilir. Bu
emtialar dijital olarak hak ve sahiplikler olabilecegi gibi fiziki mallar da olabilir.
Teverruk islemleri igin tasarladigimiz platformumuzda dijital emtia olarak telekom
sirketlerinin dakika, sms ve internet data hizmeti (gb) olarak gruplandirabilecegimiz
“telefon iletisim triinleri (ing. Telco Airtime Credit)” kullanilacaktir. Bu gibi dijital
emtialar alim satim kolayligi, depolama ve transfer maliyetlerinin diisiik olmasi,
fiyatlariin belirli bir siire dogal olarak sabit kalmasi gibi fiziksel mallara gore bir¢ok
avantajlar1 bulunmaktadir. Dijital olarak teverruk’a konu bu tarz bir dayanak varlik
seciminde piyasada zaten alim satima konu olan ve fiziki teslimatinda herhangi bir
engel bulunmayan yapida bir mal tercih edilmistir. Telekom iiriinleri miitekavvim bir
mal olarak karsimiza ¢ikmaktadir ve ayn1 zamanda bdliinebilen bir yapiya sahiptir.
Boylelikle herhangi bir tutar icin alt bilesenler tutari tam karsilayacak sekilde
olusturulabilir. Orn. 10 Milyon USD tutarinda bir islem icin gerekli mal x miktar dk,
y miktar sms miktari, z miktar gb gibi tutarlarda kombine edilebilir. Kullanacagimiz
bu dijital emtianin ayn1 zamanda ikinci el satis1 da miimkiindiir.

Telekom iletisim iirtinlerinin gecmiste finansal islemlerde kullanimi olmustur
ve bu emtianin dayanak varlik olarak kullanilmasi yeni bir husus degildir. islami
finansin 21. yiizyilin baglarinda gelismesiyle birlikte sendikasyon ve sukuk
islemlerindeki artis bu iriinlerde de yasimasini bulmus ve siireclerdeki dayanak
varliklarin ¢esitlenmesi gerekmistir. 2007 yilinda Suudi Arabistan menseili Mobily
telekom sirketi Islami sendikasyon finansmani i¢in sirket biinyesinde bulunan telekom
tirtinlerini teverruk’a konu ederek 10.78 Milyar SAR (2.875 Milyar USD) finansman
saglamistir. Bu islem tamamen teverruk lizerine gerceklestirilmistir (Mobily, 2007).
Asya kitasinda faaliyet gosteren Axiata telekom benzer sekilde 2012 yilinda telekom
iletisim triinlerinin dayanak varlik olarak kullanildig1 1.5 Milyar USD tutarinda bir
sukuk islemi gergeklestirmistir (Sauidi Gazette, 2012). Malezya yerlesik bir fintek
sirketi bankalar’a, tiikketici finansman sirketlerine ve kooperatiflere yonelik olarak
diisiik hacimli teverruk islemlerini iilkenin telekom sirketleri ile baglantili olarak

telekom iletisim tirtinleri iizerinden yapmaktadir. 2010 yilinda bu islemlere baglayan
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sirket simdiye kadar 40 Milyar USD tutarinda islem gerceklestirmistir (Sedania,
2010).

Teverruk’a konu olacak dayanak varlik olan telekom iletisim tiriinleri piyasada
bir dénem sikg¢a kullanilan plastik kartlara yiiklenen kontorler gibi kurgulanmistir.
Ancak, tasarladigimiz modelde emtia paket plastik kartlara yiiklenmeyip dijital olarak
saklanacaktir. Giiniimiizde benzer sekilde kontorler dijital kanallar tizerinden plastik
bir koruyucuya gerek kalmadan kisilerin mobil hesaplarina yiiklenebilmektedir.
Tasarladigimiz bu dijital Kartlar igerisinde pin kodu ile ¢alisacak sekilde tasarlanmistir.
Pin kodu ile kartin sahibi cep telefonuna ya da birden fazla cep telefonuna yiikleme
yapabilir. Tek kart i¢inde birden fazla pin kodu da olabilir. Paket kartlarin 6zelligi,
anonim olmas1 yani herhangi bir cep telefonuna ya da isme kayitli olmamasi sebebiyle
ikinci elde rahatlikla satilabilir, el degistirebilir. Boylelikle tiriinii en son elinde
bulunduran kisi kendi adina kullanabilir ve herhangi bir sorun yasadiginda dogrudan

telekom sirketine gidebilir, boylelikle paketi satin aldig1 kisiye riicu etmez.

Telekom iiriinlerinin dijital bir emtia olarak teverruk siire¢lerine konu edilmesi
ilk etapta dikkat ¢ekici oldugu diisliniilmekle birlikte teverruk iirlinline inovatif bir
yaklasim getirdigini diisiinmekteyiz. Dijital kartlar ve telekom iletisim {iriinleri
teverruk’a konu olabilecek bir malin tiim 6zelliklerini tasiyacaktir. Bu kapsamda
teverruk siirecine 6zel olarak {iretilen mallarin kullanim siirelerinde herhangi bir kisit
bulunmayacak sekilde tasarlanmistir. Yiiksek hacimli teverruk islemlerinde emtianin
tretilme st smir1 hususunda yaptigimiz arastirmalar ve telekom sirketleri ile
goriismelerimizde paket igerisindeki belirli iirlinlerin dogal smir1 olmakla birlikte
piyasadaki mevcut teverruk islemlerini kaldirabilecek seviyede {iiretim miimkiin

olabilecegi anlagilmistir.

Platformda malin ozellikleri ve fonksiyonu soyle kurgulanmistir: telekom
iletisim triinlerinin kullanim hakki {iriin satin alindiktan sonra miisterinin inisiyatifi
ile baglar. Malin sahibi mal tiizerinde her tiirlii tasarrufta bulunabilir, kendisi
kullanabilir, baskasina devredebilir, biitin ya da pargali olarak satabilir. Teverruk
yapan miisteri fiziki teslimat isterse bunun i¢in ilave bir maliyet 6demez. Tiirkiye’de
fiziki teslimat isterse cep telefonuna dogrudan transfer yapilabilir, baska bir operatore

kayith ise kisinin (gercek ya da tiizel) o operatdrden teverruk igleminde taraf olan
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telekom sirketine gegmesi gerekir. Finansal Kurumlar arasinda yapilan teverruk
islemlerinde olas1 bir fiziki teslimatta pargali olarak transfer edilebilme hakk1
tizerinden ilgili tarafin kendisi veya personeli i¢in onlarca ya da yiizlerce telekom
hattina transfer edebilir. Uriin &zellikle bu gergevede esnek kurgulanmistir. Emtianin
model i¢indeki tasarimi Tiirkiye’de yerlesik telekom sirketleri ile yapilan goriismeler

neticesinde kurgulanmis ve tasarlanmistir.

3.2.4. Nakit Finansman Amach Teverruk Modelinde Onerilen
Geleneksel Emtia ve Model’deki Uygulamasi

Nakit finansman amach teverruk modelinde kullanilabilecek emtianin ¢esitleri
genis kapsamda olup dijital ya da geleneksel mallardan herhangi biri kullanilabilir. Bu
asamada siire¢ muvazaali yapidan ayrildigi i¢in kullanilan emtianin hangi ¢esit oldugu
onemli bir fark getirmeyecektir. Ancak her durumda onceki kisimda tekrarladigimiz
gibi malin miitevakkim mallardan olugmast ve bdliinebilir olmasi Onemlidir.
Tasarladigimiz bu modelde siiregelen ve gergek bir ticaretin arasina girileceginden
dolay1r mevcutta piyasada siirekli ticareti yapilan bir malin tercih edilmesi 6nemli
oldugu diisiiniilmiistiir. Ozellikle giinliikk alim satimi yapilan emtialar teverruk
thtiyacinin haftanin herhangi bir giinii olabilecegi i¢in 6nem kazanmaktadir. Bu
kapsamda platforma alict ve saticilar birer taraf olarak dahil olacaklardir. Bunlar
iiretici, toptanci, perakendeci veya nihai tiiketici olmak iizere farkli sekillerde olabilir.
Taraflarin ¢coklugu platformun verimliligi ve siirecin fikhi acidan saglikli islemesine

katk1 sunacaktir.

Tasarladigimiz bu modelde birgok mal platforma dahil edilebilir. Burada
ozellikle giinliik siiregelen bir ticarette yliksek hacim kapasitesine sahip, boliinebilir
ve ayni zamanda taraflar arasinda diisik kar marjinin oldugu emtialar tercih
edilecektir. Platformun gelir modeli igerisinde taraflara belirli bir komisyon paylagimi
konusuna deginilmisti. Bu ¢er¢evede alic1 ve saticilarin ¢esitlenmesini saglayacak bu
ek gelir diisiik kar marjinin oldugu ticarette daha kiymetli olmaktadir. Bu cergevede
yaptigimiz goriismelerde oncelikli olarak gida tirtinlerinin kullanilabilecegine kanaat
getirdik. Boliinebilin ham ya da yar1 mamul iiriinler, insaat islerinde kullanilan ¢imento

ya da demir vb. bir¢ok iiriin ayr1 ayr1 olmak {iizere siirece dahil edilebilirler. Aym
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zamanda tek bir emtia i¢in ayn1 mali alan ve satan birden fazla taraf da bu siiregte yer
alabilir. Modelimizde emtia olarak “seker” {lizerine ¢alisilmis olup Tiirkiye’de {iretim
yapan fabrikalar ve seker toptancilar ile silire¢ yiiz ylize goriismeler ¢ergevesinde

kurgulanmis ve tasarlanmistir.

3.3.ONERILEN TEVERRUK MODELLERININ UCTAN UCA
ISLEYIiSi VE UYGULAMADAKI DOKUMANTASYON

Bu kisimda modelimizdeki teverruk siiregleri ugtan uca en ince detayina kadar
gorsel akislarla desteklenecek sekilde anlatilmistir. Platformda iki ayri model tasarimi
olacagini belirtmistik. Tasarlanan modellerden biri bankalarin kendi ihtiyaglarini
karsilamak amaciyla likidite yoOnetimi igin; diger model ise bireysel ve ticari
finansmanlar karsilanmasi i¢in dizayn edilmistir. Platformda her iki siire¢ farkli
akislarda ancak ayni teknolojik altyapida uygulanabilecektir.

Tasarlanan modellerin iyi anlasilabilmesi i¢in gorsel akis semas1 ve muhasebe
detaylarin1 gosteren semalar tercih edilmistir. Akis igcerisinde mal ve para hareketleri,
taraflarin sorumluluklari, islemin en bastan en sona kadar adim adim nasil isledigi ve

vergisel konulara yer verilmistir.

3.3.1. Likiditie Yonetimi Amach Teverruk Modelindeki Akis Siireci
ve Modelin Platformdaki Uygulamasi

Teverruk, giiniimiizde genellikle finansal kurumlar arasinda fon ihtiyaci ve fon
fazlas1 durumlarinda kullanildig igin tek seferde yapilan islem hacimleri ytliksek
olmakta ve belirli durumlarda birka¢ milyar dolar tutarinda gergeklesmektedir.
Bankalar tarafindan yiiksek hacimli islemlerin hizli, ilave maliyet ¢ikmadan ve
giivenilir yapilmasi tercih edilmektedir. Bu da ancak siireglerin verimli bir sekilde
tasarlanmasi ile miimkiin olmaktadir. Tasarladigimiz yapida bu engelleri asabilmek
icin parametrik bir yapt kurgulanmis olup ¢esitli algoritmalarla siirecin yonetimi
saglanacaktir. Belirli bir islem hacmine kadar siire¢ alic1 ve satici taraflar arasinda
devam eden bir ticaret ilizerine kurgulanmis olup, bu taraflarin belirledigi islem
hacminin agsildigr durumlarda emtia farkli taraflara bu algoritma cercevesinde

yonlendirilecektir. Modelimizin teverruk uygulamasindaki taraflar1 sdyledir:
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Tablo 3.6: Likidite Yonetimi Amaclhi Teverruk Modelindeki Taraflar ve Kullanilan
Emtia

Taraflar ve Emtia Aciklama
Miisteri Finansman talep eden tiizel kisi: Finansal kurum
Finansal Kurum Banka — finansman saglayan kurulus

Emtia Tedarikgisi Telekomiinikasyon sirketi

. Telekom Bayi- telekom iletisim {irlinlerini perakende
olarak satan ancak telekom operatori ile ortaklik baglantisi
Emtia Alicisi bulunmayan tiizel kisi
. Telekom sirketi
" Bagka bir banka (islem aninda teverruk talep eden banka)
Platform Dijital teverruk platformu
Token (Jeton) Dijital 6deme arac1
Emtia Telekom iletisim triinii: dakika, sms, gb

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Modelimizde siirecin baglangicinda her giin telekom sirketi teverruk
islemlerine konu edilebilecek emtiay1 platforma yiikler. Bu siiregte, tekelom sirketleri
platforma yiikleme yerine kendi sistemlerinde platform i¢in kullanacaklar1 ayr1 bir
havuz olusturabilirler. Bu havuz ile platform entegre bir sekilde c¢alisir. Emtia
tedarikgisi dogrudan telekom operatériiniin kendisi olup perakende dagitim ve satis
hizmetlerini yapan bayi satic1 degildir. Her islemde emtianin miktari, detaylari, alt
bilesenleri, tiirk liras1 karsiliklar1 gibi detaylar yer alir. Tiim siirecte fiyat dogal piyasa
fiyatindadir, yapay olarak sistemde fiyat sabitlemesi bulunmamaktadir. Finansal
Kurumlarin ve emtia tedarikgilerinin platformda dijital hesaplari bulunur. Tiim 6deme
ve mal akislar1 bu dijital hesaplar iizerinden gergeklestirilir. Bankalar ve telekom
sirketleri token ve mal transferlerini kendi sistemlerinden platforma API {izerinden

baglanarak izleyebilirler, taraflarin kendi sistemleri ve platform senkron caligir.

Malin, banka tarafindan veya miisteri tarafindan alinmasi akabinde islemi her
iki taraftan biri iptal etmek isterse bunu yapabilir. Telekom sirketi malin kargiliginda
aldig1 dijital varhigi (token) iade etmek durumundadir, sozlesmelerde satilan malin

ayni kosullarda geri alinmasi ic¢in bir taahhiit bulunur. Banka, miisterisine mali
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sattiktan sonra olusacak bir hizmet aksamasinda miisteri dogrudan telekom sirketine
riicu edebilir. Sozlesmeler bu g¢ercevede kurgulanmistir. Emtia taraflar arasinda

sertifika ile birlikte fiziki olarak platform igerisinde ger¢ek manada transfer edilir.

Herhangi bir akista malin fiziki teslimat: istendiginde, yani kullanimi talep
edildiginde, ilgili telekom sirketi elindeki dijital varlig: fiat paraya doniistiirerek mali
elinde bulunduran (platform dijital hesabinda) kisinin telefon numarasina ytikler.
Emtianin Katilim bankasi tarafindan miisterisine satilmamasi ya da miisterinin ikinci
spot islemde mali satmamasi akabinde fiziki teslimat kurallar isler. Fiziki teslimat
stireclerinin detaylar1 akig siirecinde belirtilmistir. Miisteri ya da katilim bankasi
teslimat siirecinde mal1 telefon hattina yiikleyerek dogrudan tiiketmek seklinde ya da
kullanmadan baskasina devretme, satma seklinde de kullanabilir. Ayrica malin
taraflarca fiziki teslimati istendiginde ger¢ek anlamda kullanabilecekleri bir formatta
olmasi 6nemlidir. Bu kapsamda finansman talep eden taraf (miisteri) sadece internet
kullanim1 (gb) isteyebilir ve miisterinin sirket biiyiikliigline gore bu iiriinii uzun siire
internet olarak kullanabilmesi gerekir. Sirket hem kendisi hem de ¢alisanlari igin
kullanmakta serbesttir. Bu kapsamda emtia dijital paket igerisinde bdliinebilecek
formatta tasarlanmistir. Yurt dis1 i¢i fiziki teslimat istenirse serbest dolasim (ing.
Roaming)'?? maliyetleri devreye girecektir. Model o6nerimizdeki teverruk akisi

sOyledir:

122 Roaming, kelime anlami olarak dolasim, gezinme anlamina gelir. Kelime yaygin olarak ingilizce
terminoloji ile kullanilmaktadir. Roaming ’deki amag herhangi bir istemcinin farkli operatorler ya da
ayni1 operatdre ait olan erisim noktalar1 arasinda serbest dolasiminin saglanmasidir. Bu kapsamda abone
olunan GSM sirketinin kapsama alani disinda kalindiginda ayni firmanin anlagmali oldugu baska bir
GSM sirketinin sebekesinden yararlanarak tekrar kapsama alanina girilmesini saglayan bir hizmettir.
Sistem genellikle yurt diginda ¢ikildiginda kendi {ilkesindeki mevcut Telekom Operatoriini

degistirmeden serbestge hizmet alinmasini saglamak amaciyla kullanilir.
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Sekil 3.5: Likidite Yonetimi Amagli Tasarlanan Teverruk Modelinin Platform
Icindeki Akis Semast

10 5
— Telekom Sirketi -A
——>| AKatilim —> | Telekom Sirketi -B 6
11 Bankas1 Telekom Sirketi -C . ‘
3
4 9
5 B Katilim Bankasi
1 Telekom Bayii
Mﬁsteri ) Telekom Sirketi-A-B-C
. 8
Token Hareketi s Vadeli Odeme —_—
Fiat para hareketi —_— Mal Hareketi
Teverruk Platformu Miuisteri Bagvurusu —_—

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tasarlanan Modelin Akis Siirecindeki Birtakim Onemli Hususlar:

Ug akis harig (1, 10 ve 11 numarali) tiim akislar platform icerisinde gerceklesmektedir.
Ikinci spot satigta miisteri mali taraflardan herhangi birine satabilir.

Birinci ve son spot satiglardaki taraflar ayni olamaz, 6rn. A tedarik¢isinden alinan mal
ancak B ya da C tedarik¢isine satilabilir.

[k spot islemde mal kdv dahil alinacaktir, telekom sirketinin bu hususta bir vergi
O0demesi gerekir. Banka mali ilk aldig1 fiyattan daha yiiksek bir fiyata miisterisine
standart bir murabaha islemi gibidir ve yalnizca BSMW 0&denir. Son spot satista
miisteri mali bankasindan aldigindan daha diisiik bir fiyata satacagi igin vergi

cikmayacaktir.
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Likidite Yonetimi Amach Tasarlanan Teverruk Modelinin Siire¢ Asamalari?:

Birinci asamada miisteri Katilim bankasina basvuruda bulunur. Bu asamada miisteri
bir finansal kurumdur. Miisterinin teverruk kullanma talebi, bankalar arasi para
piyasalar1 islemleri kapsaminda finansman saglamadir. Miisterinin bagvuru yapacagi
kanal dogrudan bankanin kendisi olabilecegi gibi ayrica Bloomberg veya Reuters gibi
kanallardan talepler iletilebilir. Ornegin, miisterinin likidite amagl kisa vadeli 100 bin
TL tutarinda bir fon ihtiyaci oldugunu varsayalim. Bu siiregte miisteri bagvuruyu
bankasina dogrudan yapar ve teverruk platformunun bu siire¢te herhangi bir
fonksiyonu bulunmaz. Miisteri talebi olumlu karsilanirsa gerekli sézlesmeler taraflarca
imzalanir.

Miisterinin talebi alinip s6zlesmeler imzalandiktan sonra A katilim bankasi, platform
tizerinden teverruk yapmak istedigi tutart, doviz cinsini (100 bin TL) ve diger gerekli
bilgileri girer. A bankasi web iizerinden platforma erisebilecegi gibi API baglantisi
bulunuyorsa kendi ana bankacilik sisteminden bu talebini iletebilir. Banka, mal alim
talebini iletir ve bu gercevede gerekli bilgileri doldurur. Bu bilgiler i¢inde miisteri
bilgileri de yer alir. Talebin iletilmesi aninda platformda miisteri i¢in sistem tarafindan
dijital bir hesap agilir ve isleme referans numarasi atanir. Miisteri i¢in olusturulan
hesaba kendisi gecici bir kullanict adi ve sifre ile erisebilir. Bu erisim dogrudan web
tizerinden gergeklesecektir. Bu agamada, platform tarafindan banka’ya, yapacagi ilk
islemin emtia alim siirecini gergeklestirmek amaciyla, 100 10U Token tanimlanir??4,
Bu tanimlama siireci ve detaylar1 banka ile platform arasinda diizenlenen sézlesmede

yer alir. Bu asamada bankanin platformdaki dijital kayitlar1 sdyle olur:

A Katilim Bankasi Dijital Hesabi
Aktif Pasif
1 + 100 Token Platform 100 token alacakl

123 Agamalardaki numaralandirma sekildeki akis ile eslestirilmis olup her bir adim bu sira ile
aciklanmistir. Bazi agsamalarin farkli paragraf olsa dahi ayni numara ile nitelendirilmesinin sebebi akisin

detayl1 olup birden fazla paragrafta anlatilmasindan kaynaklanmaktadir.

124 Akisin daha net anlasilmas: icin 1 Token 1000 TL olarak gosterilmistir. Platform tarafindan
tanimlanan bu dijital varlik akis siirecindeki para transferlerinin yerine gececek olup hukuki olarak

dogacak sorumluluk imzalanacak s6zlesmeler ¢ergevesinde belirlenecektir.
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2. Abankasi emtia satin alma teklifini telekom sirketine iletir. Telekom sirketi satin alma
talebine olumlu karsilik verir ve satacagi malin 6zelliklerini (malin cinsi, miktari, seri
numarasi, son kullanim tarihi, pin (aktivasyon) numarasi ve diger bilgileri) iletir.
Banka bu detaylarla ¢ergevesinde kabul beyaninda bulunur ve mali satin alir. Bu
stiregte bir akilli s6zlesme calisir ve dijital hesaplar arasinda mal ve token takasi
gerceklesir.

2. Satin alma detaylar1 soyledir: telekom sirketi 100 bin TL degerinde 100 token’a denk
gelen mali satar ve fatura ve malin sahipligini gosteren e-sertifika diizenler. Fatura ve
e-sertifika bankanin sistemlerinde ya da web lizerinden taraflarin kendi dijital hesaplari
tizerinden goriilebilir. E-sertifika icerisinde malin bankaya ait oldugunu, malin
bilesenlerini, tarih ve seri numaralar1 gibi detaylar yer alir. Bu asamada bankanin ve

telekom sirketinin dijital kayitlar1 sdyle olur:

A Katihm Bankasi Dijital Hesab1'®
Aktif Pasif
1 +100 Token Platform 100 token alacakl
2 -100 Token
3 +Emtia
A Telekom Sirketi Dijital Hesab1
Aktif Pasif
1 +100 Token A bankasina verilen emtia

3. Bu asamada blok zincir altyapisi ile ¢alisan akilli s6zlesmeler siiregte mal ve para
takasinin glivenligini saglar. Her akista verilen emirler eslestiginde sozlesmeler
stirecin her iki tarafin1 da kontrol ederek eslesme durumunda para ve mal takasini
gerceklestirir. Yukarida bahsettigimiz ilk akista bankanin para transferini (IOU token)
gerceklestirmesi akabinde Onceden anlasilan 6zellikte ve miktarda mal bankanin
platformdaki hesabina, karsiligindaki tutar (token) ise telekom sirketinin platformdaki

hesabina otomatik transfer edilir.

125 Bu asamadan sonraki tiim dijital hesaplar kiimiilatif olarak gosterilecektir. Bu gosterimde dip

toplamda taraflarin hesaplarinda para ve mal hareketliligi izlenebilir.
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4. Ikinci islem vadeli satis islemidir. Bu siirecte Katilim bankas1 platformda hesabinda
bulunan 100 bin TL degerindeki mali miisterisine karli bir satis ile 6rn. 6 ay sonra
0denmek tlizere 110 bin TL’ye vadeli olarak aralarindaki sd6zlesmeye istinaden satar.
Satis bilgisi (belgesi) banka sisteminden platforma yiiklenir. Vadeli satis, banka ile
miisteri arasinda gerceklesecegi i¢in platformun disinda olusan bir akistir.

4. Platformda katilim bankasinin dijital hesabindaki mal miisterinin ayni1 platformdaki
dijital hesabmna gecer ve miisteri malin sahibi olur. Bu siiregte miisterideki malin
sahipligini gosteren yeni bir e-sertifika sistem tarafindan iretilir. Miisteri kendisine
sunulan kullanic1 bilgileri ile platforma girerek bu sertifikayr gorebilir. Katilim
bankasi-A ayni zamanda miisterinin banka nezdinde bulunan cari hesabinda bir alt
hesap agarak malin varligin1 gosterebilir (bu bir tercih olup katilim bankasina

birakilmistir). Bu asamada banka ve miisterinin platformdaki dijital hesaplari soyledir:

A Katihhm Bankasi Dijital Hesabi

Aktif Pasif
1 +100 Token Platform 100 token alacakli
2 -100 Token
3 +Emtia
4 -Emtia

Miisteri Dijital Hesabi

Aktif Pasif

1 +Emtia Banka’ya 110 bin TL bor¢!?®

5. Miisteri, kendisine verilen gegici bir kullanic1 ad1 ve sifre ile platforma baglanarak ya
da bankasimin mobil uygulamasi iizerinden emir vererek, elindeki mali satma siirecine

girebilir ya da mali kullanmak igin fiziki teslimat isteyebilir. Bu iki segenek siirecinde:

Mal Satim Talebi Secenegi: Bu asamada alic1 birden fazla olabilir. ilk etapta
t islem aninda ayn1 ya da daha yiiksek tutarda baska bir teverruk islemi talebinde

1286 By bilgi sadece banka kayitlarinda yer alacak olup dijital hesap pasifinde sembolik olarak
gosterilmistir.
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bulunan B Katilim bankasi varsa, miisteri mali bu bankaya pesin olarak satabilir?’,

Hazirda bekleyen boyle bir talep yoksa sistem satim islemini baska bir telekom
operatériine ya da bir bayi’ye yonlendirir. Buradaki alternatifler yapinin esnek
caligmasi i¢in gelistirilmistir. Ayn1 anda daha diisiik ya da ayni tutarda baska bir
teverruk islemi siirecinde satisin A’dan bagimsiz B bankasina yapilmasi oldukga ideal
bir yontemdir ve tasarladigimiz teverruk modelini muvazaali yapidan ¢ikarir, pratikte
bu bir eslestirme ¢esitli yazilim algoritmalar ile yapilacaktir. Diger alternatiflerde,
belirli bir tutara kadar nihai tiiketiciye satilmak tizere telekom bayisi mali alabilir.
Tasarladigimiz sistemde mal oncelikli olarak B katilim bankasinin teverruk tutar
kadar bu bankaya, kalan kism1 o an ihtiyag¢ varsa telekom bayisine en son bakiye
kalirsa bagka bir telekom operatoriine satilabilir. Bu siire¢ 6 numarali asamada detayli

aciklanmustir.

Bu satis sonrasinda mali alan taraf'?®, miisteri’ye 100 Token verecektir yani
miisteri mali A katilim bankasinin kendisine aldig1 fiyata yani 100 bin TL’ye satmis
olur. Bu siirecte mal hemen ilgili tarafin hesabina ge¢gmekle birlikte 6deme hemen
gerceklesmez. Mali alan ilgili Taraf 9. akista elindeki mali nakde dondiikten sonra
Miisteri’ye 6demeyi platform iizerinden yapar. Malin sahipligi mali alan tarafa geger
ve dijital olarak hesaplarda ilgili degisiklikler gerceklestirilir ve benzer sekilde yeni
bir e-sertifika tiretilir. Stire¢lerde her zaman akilli s6zlesmeler alim satim siirecinin

kayitlarini ve glivenligini temin eder. Bu agamada taraflarin dijital hesaplar soyledir:

Miisteri Dijital Hesabi

Aktif Pasif
1 + Emtia Banka’ya 110 bin TL borg
2 - Emtia
3 +100 Token

| | Mal alan Taraf

127 B katilim bankasi’nin teverruk islem siireci A Katilim bankasinda anlatildigi gibi baglar. Platforma
borglanir ve elindeki token ile mali satin alir. B bankasinin teverruk talebi A bankasi miisterisinin satim
talebinden daha fazla ise 6ncelikle mali miisterinin satacagi miktarda alarak kalan kismim telekom

sirketinden dogrudan A bankasinin yaptig1 gibi satin alir.

128 Byrada bahsi gegen taraf: Telekom operatorii veya telekom bayi veya B katilim bankasi

144



Aktif Pasif
1 + Emtia Miisteri 100 token alacakli

Fiziki Teslimat Secgenegi: Miisteri, fiziki teslimat talep ederse platform
tizerinden (web) ya da bankanin mobil uygulamasi tizerinden bu talebini iletebilir.
Talep iletim asamasinda banka ile telekom iiriiniine dair (telekom sirketi ile beraber
hazirlanan) dijital bir anlasma imzalar, bu sézlesme piyasada kontor paketi almak
istenildiginde imzalanan alim sdzlesmesine benzer. Miisteri bu siirecte malin sahibi
olur ve dijital hesaplarinda bulunan e-sertifikadaki detaylar ile (6rn. pin numarasi)
telekom iirtinlerini aktive eder. Eger miisteri fiziki teslim istedigi telekom sirketinden
farkli bir operator kullaniyorsa bu siiregte mali kullanacagi telefon numaralarini mal
satan telekom sirketine transfer etmesi gerekir. Miisteri fiziki teslim olarak aldigi
elindeki mali biitiin olarak ya da pargali olarak bagkasina satabilir ya da bedelsiz olarak
transfer edebilir. Boyle bir durumda telekom sirketi elinde bulunan token’1 bir sonraki
asamada belirtilen detaylar ger¢evesinde fiat paraya doniistiiriir. Banka bu talebi daha
once imzalanan s6zlesmeler ¢ercevesinde karsilamak durumundadir. Banka ilgili tutar
Telekom sirketinin hesabina EFT veya SWIFT ile gonderir. Miisteri mali Bankasindan
aldig1 igin fiziki teslimat siirecinde teslime konu mali telekom bayisinden almakta

ancak sorumluluk ve siire¢ yonetimi bankaya ait bulunmalidir.

Mali alan taraf, siire¢ igerisinde aldigi mallari akis igerisinde bagka teverruk
islemlerinde dogrudan satabilecektir. Bu asamada, telekom bayisi, B veya C telekom
sirketi ya da B katilim bankasi elindeki mali A telekom sirketine satabilir. Tiim akista
bir tek bir referans numarasi isleyecegi i¢in tutar ve referans numarasi eslestiginde
ilgili taraf mali satin alir. Bu asamada ayrica telekom sirketinin mali satin almama
hakki bulunur. Mal1 alan taraf 100 bin TL karsilig1 olan 100 Token’1 satan tarafa dder.
Bu siirecte mali B-Katilim bankas1 miisteriden alirsa bu banka platformun kendisine
yeni bir teverruk siirecinde tanimlayacagi token ile ddemesini yapar. Eger mali
Telekom bayisi alacaksa misteriye 6demeyi token ile yapar, bu token bayi i¢in Sistem
tarafindan olusturulmayacak olup taraflardan birinden, or. Telekom A sirketinden,
nakit 6deyerek alinabilir. Mali Telekom B sirketi alacaksa, az dnceki bayi’nin alim

stirecindeki sekilde benzer bir yapr isler.
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7. Bu asamadan itibaren token geriye dogru islemeye baslar. Son aliciya mali satan taraf
daha 6nce 5 numarali adimda aldig1 mal bedelini 6 numarali adimda anlatilan yontem
ile miisteriye transfer eder.

8. Miisteri tekrar platforma baglanarak hesabindaki token’i nakde donme siirecine girer.
Hesabinda bulunan dijital para ile TL, EUR, USD ya da herhangi bir d6viz cinsinden
paraya doniistiirebilir. Bu siire¢, satim emri sonrasinda sanal para dijital hesaplara
gectikten sonra otomatik olarak da isleyebilir. Yani, miisteri satim emrini verirken
hemen akabinde bu doéniisiim isleminin de gergeklesmesi igin ayn1 anda iki emir
verebilir. Miisterinin hangi doviz cinsinden para talep ettigini belirtmesi gerekir. Bu

asamada taraflarin dijital hesaplar1 soyle olur:

Miisteri Dijital Hesabi
Aktif Pasif
1 + Emtia Banka’ya 110 bin TL borg
2 - Emtia
3 +100 Token
4 -100 Token

Miisterinin Bankasindaki Cari hesabi: + 100 bin TL

A Katilim Bankasi Dijital Hesabi
Aktif Pasif
+100 Token Platform 100 Token alacakli
-100 Token
+ Emtia
- Emtia
+100 Token

OB WN|F-

9. 10. A katilim bankasinin platformdaki dijital hesabina ilgili tutar token olarak
geldiginde fiat parayr TL ya da baska bir doviz cinsi karsiligini misterinin cari

129 olindeki token’1 her zaman kendi

hesabina aktarir. Miisteri mal1 kime satarsa satsin
bankasina vererek fiat paraya doniistiirtir.
11. Bu asamada Miisteri vade sonunda ana para art1 kar paymi bankasina 6der ve teverruk

stireci tamamlanmis olur.

129 Miigteri mali B katilim bankasina satsa dahi elindeki token ile kendi bankasina giderek fiat para
temin eder.
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Siire¢ tamamlandiktan sonra A Katilim bankasi elindeki dijital varlig
platform’a iade eder ve hesabini netlestirmis olur. Bu asama otomatik isler, yani
stirecin sonunda A bankasinin hesabina gelen 100 token aninda hesaptan platform

tarafindan alinir. Bu son asamada tiim taraflarin dijital hesaplar soyledir:

A Katihm Bankasi Dijital Hesabi
Aktif Pasif
1 +100 Token Platform 100 token alacakli
2 -100 Token
3 + Emtia
4 - Emtia
5 +100 Token
6 -100 Token
Son Nette Sifir
A Telekom Sirketi Dijital Hesabi
Aktif Pasif
1 +100 Token A Bankasi Verilen Emtia
2 -100 Token Taraflardan alinan Emtia ya
da Nakit
Son | Kendi mali: yeniden baska bir teverruk’a konu
Miisteri Dijital Hesabi
Aktif Pasif
1 + Emtia Banka’ya 110 bin TL bor¢
2 - Emtia
3 +100 Token
4 -100 Token
Son Banka’ya 110 bin TL borg, vade: 6 ay
Mal alan Taraf
Aktif Pasif
1 + Emtia Miisteri 100 Token Alacakli
2 - Emtia
3 +100 Token
Son Nette Sifir
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3.3.2. Nakit Finansman Amach Teverruk Modelindeki Akis Siireci
ve Modelin Platformdaki Uygulamasi

Bu modelimizde teverruk muvazaadan armdirilmis olarak gergek bir ticarete
dayali olarak tasarlanmistir. Taraflar arasinda emtia alicilar1 ve saticilar gergekte var
olup, teverruk mevcut durumda devam eden bir ticarete konu edilir. Y1l boyu devam
eden ticari siirecler platform iizerinden aktarilarak teverruk isleminin ihtiya¢ oldugu
durumlarda siire¢ gergek piyasa kosullar1 bozulmadan ¢alistirilir. Emtia, platform igin
0zel olarak tretilmez ya da depolanmaz. S6z konusu mal akis bozulmadan nihai
tiiketiciye ulagma stirecinde teverruk’a konu edilir. Alic1 ve saticilar arasinda organik
bir bag bulunmaz ve bunlar piyasada ticari partner olarak faaliyet gdosterirler.
Platformun amaci alici ve saticilarin bir arada bulundugu bir pazaryeri olusturmaktir.
Mal tedarik etmek isteyen ya da satis yapmak isteyen firmalar platformu kullanarak
bu amagclarint gergeklestirip ayni zamanda ilave gelir elde edebilirler. Bu siirecte
birgok emtia bu modeldeki teverruk islemine konu olabilir. Stirecteki taraflar asagidaki

sekilde olacaktir.

Tablo 3.7: Nakit Finansman Amagli Teverruk Siirecindeki Taraflar ve Emtia

Taraflar ve Emtia Aciklama

Miisteri Finansman talep eden gergek ya da tiizel kisi

Finansal Kurum Katilim bankasi — finansman saglayan kurulus

Emtia Saticisi Teverruk’a konu mali tedarik eden firmalar (6r. tiretici, toptanci)

Emtia Alicisi Teverruk’a konu mali satin alan alict firmalar (6r. toptanci,
perakendeci)

Platform Dijital teverruk platformu

Odeme Araci POS & Havale & SWIFT yoluyla para transferi

Emtia Gida, hammadde ve boliinebilen ara mamiiller

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Nakit Finansman Ama¢h Teverruk Modelinin Uygulamasindaki Temel
Ozellikler:

Acik piyasa: alim ve satim organize edilmemis, miisterinin platforma erisimi miimk{in.
Gerg¢ek mal: Platform icin 6zel olarak tiretilmemis ve stoklanmamis; reel akisinda olan
birey veya sirketlerin giinliik hayatlarinda diizenli olarak kullandiklar1 bir emtia.
Dogal piyasa fiyati: kurgusal olarak sabitlenmemis fiyat; dogas1 geregi kisa vadede
sabit

Teverruk’a konu ¢esitli mallarin platforma dahil olmasi ve tek bir islemde birden fazla
malin bir arada alinip satilabilmesine imkan saglamasi (ing. Commodity agnostic)
Platform igerisinde taraflardaki malin sahipligini gdsteren dijital hesaplar bulunmast;
akislarin  blok zincir ve akilli sozlesmeler tarafindan diizenlenmesi ve

gerceklestirilmesi.

Platform igerisinde bu modelimizin teverruk siireci temel olarak soyle isler:
finansman temin etmek isteyen miisteri, teverruk’a konu mali banka araciligi ile vadeli
olarak emtia saticisindan alir. Bu siiregte misteri ilk basvuruyu bankasi iizerinden
yapabilir ve miisterinin platformla bir baglantis1 bulunmaz. Bagvuru sonrasinda banka
kredi degerlemesi yaparak siireci baglatir ve miisteri bilgileri platforma girer; tutar,
vade, teverruk’a konu mal veya mallar segilir. Talep iletildikten sonra miisteri adina
platform igerisinde bir dijital hesap agilir. Bu siiregte emtia alicis1 ve Saticisi arasinda
dogal olarak siiregelen bir ticaretin arasina teverruk yapilmak amaciyla girilir. Miisteri
mali bankasindan vadeli aldiktan sonra kendisine kisa mesaj ile iletilen kullanici adi
ve sifresiyle platforma baglanarak malin satimi i¢in siireci baglatir. Emtia alicis1 mal
alarak belirlenen tutar1 miisteri hesabina 6der. Alict ve saticinin platforma API yoluyla
entegre olurlar; alicilar her giin teverruk’a konu olabilecek siparislerinin tamamini
sisteme girer ve saticilarla alakali belirli bir emtia igin tiim siparis akiglar1 platform
vasitastyla yiiriitiiliir. Taraflar bu hizmetten kaynaklanan bir komisyon geliri elde
ederler. Banka bu siirecte sadece murabaha islemini yapan taraf olup tiim siireg
platform tarafindan icra edilmektedir. Bankanin siirecte murabaha yoluyla fonlama
yapan taraf olmaktan baska bir fonksiyonu bulunmaz. Bu sekli ile siire¢ organize

teverruktan tamamiyla ayrigsmaktadir.

149



Nakit Finansman Amach Teverruk Modelinde Alternatif Uygulamalar:

Yaptigimiz arastirmalarda platformda bu modelimizde farkli segeneklerin
dizayn edilebilecegine kanaat getirilmistir. Tezimizde detaylarina girmeyecegimiz
ancak yapilabilecek bagka yontemlere deginilmesinin ¢esitliligi arttiracag
diistintilmistiir. Bunlardan biri platformun servis bankaciligi modelinde (ing. Banking
as a Service, BaaS) bir mobil uygulama vasitasiyla finansman taleplerinin
miisterilerden alindig1 bir yapidir. Bu modelde finansman temin etmek isteyen misteri
mali dogrudan vadeli olarak emtia saticisindan alabilir; ilk akis boyle baslar ve arada
banka bulunmaz. Miisterinin ilk temas ettigi alan platformun mobil uygulamasidir. Bu
sliregte finansman emtia saticisi tarafindan yapilmis olur ve karsi taraf riski alinir.
Boylelikle miisteri ilk akis1 yani basvuruyu platform {izerinden yapmis olur. Platform
igerisinde vadeli satigi temin edecek sekilde bir yap1 kurgulanir. Siireg, ayrica bankanin
misterisine kefil olmasi seklinde ilerleyebilir. Emtia saticisi, dogrudan misteri riski
almak istemezse, bankanin kefaleti ile miisterinin talep ettigi mali vadeli olarak
satabilir. Bankanin arada olmamas: durumunda emtia saticis1 miisterinin kredi
degerliligini kontrol ederek ve riski kendisi almakta ve 6z kaynaklarini kullanarak
dogrudan finansman saglamaktadir. Miisteri, vadeli olarak aldigi mali daha sonra
arada banka ya da bagka bir taraf olmadan kendisi platformda bulunan emtia alicilarina
pesin olarak satar ve nakde donmiis olur. Satis sonrast miisterinin hesabina ilgili tutar
aktarilir. Mal higbir sekilde ilk saticiya donmez. Bu opsiyonda sistem miisterinin
bagvuruyu dogrudan platform {izerinden yapabilmesini miimkiin kildig: igin platform
faizsiz yontemle bireysel finansman temin etmek isteyen herkese agiktir. Miisteri
platforma girip bagvurusunu yaptiginda, gerekli bilgileri doldurur ve ekranda teverruk
stirecinde kendisine kefil olunacak bankalar1 goriir. Kendisi bankalar secebilecegi gibi
bankalardan teklif de alabilir. Emtia saticis1 banka kefaletine istinaden, bankalara
belirli bir komisyon 6deyerek, elindeki mali vadeli olarak miisteriye satar. Emtia
saticilar1 kendi 6z kaynaklarindan vadeli satis yapabilecegi gibi bankalardan

saglayacagi genel fonlama ile bu finansman siirecini yiirtitebilir.
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Onerilen Teverruk Modelindeki Vergisel Konular:
Mal alim ve satim siirecinde ortaya ¢ikacak KDV:

o Ilk spot islemde emtia saticist mali KDV dahil satar

o Banka mali vadeli olarak, ilk aldigindan daha ytiksek bir tutarla miisterisine
satar bu asamada KDV c¢ikmaz ciinkii ilk islem standart bir murabaha islemi
oldugundan vergi olmayacaktir. Banka bu siirecte banka yalnizca BSMV*3
oder.

o Misteri bankasindan aldigi mali daha diisiik bir fiyatla emtia alicisina satar, bu
asamada deger diistiigli i¢in KDV ¢ikmaz.

Platform islem bazli elde ettigi gelirleri taraflarla fatura karsilig1 paylasir bu agsamada

taraflarca gelir vergisi 6denir.

Onerilen Teverruk Modelinin Gelir Modeli:

Platforma entegre olan finansal kuruluslar teverruk islemleri i¢in islem bazli
platformun kendisine oransal bir komisyon 6der. Bu komisyon platformun iirettigi
katma degerin karsilig1 olup banka bu vesile ile miisterisinin énemli bir ihtiyacini
gidermekte ve yeni miisteriler edinmesine imkan saglamaktadir.

Emtia alicis1 ve saticisina igslem bazli tutar tizerinden belirli bir oranda komisyon
paylasimi yapilir.

Emtia alicis1 ve saticisina 6denecek komisyon mal bedeli iginde olacak sekilde de
tasarlanabilir. Boylelikle 6denecek gelir vergisi azalmis olur. Boyle bir akista satict
malin1 piyasa fiyatindan bir miktar yiiksek tutarda satmakta alic1 ise normal kosullarda
alacag1 mali daha diislik fiyattan satin almaktadir. Alim satim iglemlerinde olusan bu
farklar platform tarafindan yiiklenilecektir.

Nakit Finansman Amach Teverruk Modelinde Uygulanmasi Gereken Fikhi
Kurallar:

Sistemin muvazaali (organize) bir yapiya dayali sekilde olmamasi.

130 BSMV’nin agilimi “Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi” olup bankalarin elde etmis durumda
bulunduklar1 komisyon ve iicret kazanimlari, sigorta girketlerinin sigorta poligeleri iizerinde gostermis

olduklar1 prim tutarlarinin belirli bir yiizdesi tizerinden alinan vergiyi ifade eder.
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Mali miisterinin kendisi satmasi ve banka’nin higbir formda araya girmemesi
(vekaletin kullanilmamasi).

Malin hi¢bir sekilde ilk satictya donmemesi.

Stirecin gergek bir piyasada dogal bir alim satim seklinde olmasi ve kapali devre
islememesi. Malin teverruk islemleri i¢in 6zel olarak iiretilen ve depolanan bir formda
olmamasi.

Fiziki teslimatin yapilabilmesi (teslim igin ilave maliyet ¢ikabilir).

Alim satima konu malin Islam hukuku’na uygun olmast.

Emtia alicis1 ve satict sirketlerinin birbirleri ile hakim ortaklari bulunmamasi ve reel

bir ticaret i¢in bir araya gelmesi.

Nakit Finansman Amach Teverruk Modeli Uygulamasinda Temel Operasyonel
Gereklilikler:

Teverruk’a konu emtia ikinci el piyasasi aktif bir mal olacak sekilde se¢ilmelidir.

Miisteri ikinci spot satim siirecinde alict riskini alacaksa malin alinmadigi durumda

disarda bagka bir piyasada malin kolaylikla satilabilmesi gerekir.

Mal fiyati, piyasa fiyat1 ile ayni olacak ve alim satim siirecinde dogal olarak sabit

kalmalidir.

Emtia, islem tutarlarinda tam eslestirme yapilabilmesi i¢in, boliinebilen mallardan

olusmalidir.

Platform igerisinde miisterinin aldig1 mali ayni ya da daha yiiksek bir fiyattan mutlak

suretle satabilecegi bir alicinin bulunmasi gerekmektedir. Model hazir bir alicinin

bulunmasi seklinde tasarlanmistir.

Teverruk 1slemi satici ile alict arasinda gergeklesen dogal bir ticaretin arasina girilmek

suretiyle gergeklesmelidir.

Satig islemi en fazla 1 giin (ayn1 giin iginde) beklemelidir.

Nakit Finansman Amach Teverruk Modelinin Tasarim Opsiyonlari:
Modelimizde teverruk farkl: ticari siireglerin igerisine girilmek suretiyle birden

farkli secenekte uygulanabilir. Bu siiregleri isletmeler arasi (ing. business to business

— B2B) ya da isletmeden miisteriye (ing. business to customer B2C) olmak tizere ikiye

ayrrabiliriz. Tablo 16°da goriilecegi lizere bu segenekler iki opsiyona donligmiistiir.

Birinci opsiyonda satict toptanci olup alici perakende firmasidir ve fiyat tektir,
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platformun alim satimdan finansman ortaya ¢ikarmak seklinde bir katma deger tiretimi
disinda bir kar1 bulunmaz. ikinci opsiyonda ise mal toptancidan alinarak dogrudan,
arada perakende olmadan, nihai tiikketiciye satilir. Bu tiir bir yapmin uygulamasi
miimkiin olmakla birlikte farkli alanlarda deneyim ve yatirnm gerektirecektir. Boyle
bir segenek igerisinde teverruk uygulamasi ayni zamanda son tiiketici i¢in de katma
deger iireten yani ticaret {lizerine kurulu bir yapiya doniismiis olur. Tezimizde

tasarladigimiz model birinci segenek tizerinden uygulanacaktir.

Tablo 3.8: Nakit Finansman Amagli Teverruk Modelinde Opsiyonel Tasarimlar

Opsiyon 1 Toptanci (satici) Perakende (alic1)

Temsili Fiyat 1Lira 1Lira
Opsiyon 2 Toptanci (satici) Perakende (alic1) Nihai Tiiketici
Temsili Fiyat 1 Lira 1 Lira 1.2 Lira

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tasarlama siirecinde yaptigimiz arastirmalarda teverruk uygulamasma en
uygun alanlarin parasal olarak yiiksek hacimli ancak diisiik kar marjinin oldugu ticaret
dongiilerinde olabilecegine kanaat getirdik. Bu tespitin dnemli oldugunu diisiiniiyoruz.
Platforma alic1 ve saticilarin farkls ticari formlarda dahil olabilirler. Ornegin perakende
market zincirlerinde liretim yapan tedarikciler ile bu marketler arasindaki ticaret
platforma entegre edilebilir. Bu siiregteki en 6nemli ihtiyaglardan biri diizenli bir mal
ticaretinin araliksiz y1l boyu ve miimkiinse her giin devam ediyor olmasidir.
Platformun akan bu ticaretin denetimi ve silirecin yOnetimi konusunda
yetkilendirilmesi gerekecektir. Yaptigimiz goriismelerde alim satim yapacak taraflara
standart siireclerinin ¢ok iizerinde ilave operasyonel yiik olusturmamak gerektigi
izlenimini edindik. Taraflarin rutin akislarina teknolojiyi ve inovasyonu da kullanarak
minumum diizeyde miidahale ile modelin entegre edilebilecegini diisiinmekteyiz.

Onerdigimiz modelin akis gdsterimi sdyle tasarlanmustir:
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Sekil 3.6: Nakit Finansman Amagh Tasarlanan Teverruk Modelinin Platform
Icindeki Akis Semasi

2
Katilim > |  Emtia Saticilan
— Bankasi (Tedarikgi -Uretici)
7 3
4 1
. 5
Miisteri Emtia Alicilar:
usteri < (Toptanct -
6 Perakendeci)
Para Akis1 _— Vadeli Odeme e
Siparis Akist —> Mal Akisi
Platform Miisteri Basvurusu _—

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Onerilen nakit finansman amagl teverruk uygulama akisina dair 6n bilgilendirme:

Emtia alimlar1 miisterek yapilabilir; yani miisterek mal tek bir aliciya satilabilir (tersi
de olabilir; tek kisinin aldigi mal birden fazla aliciya satilabilir). Yiiksek hacimli
islemlerde tek bir emtianin yeterli olmadigi durumda yapilacak bu uygulama
verimliligi arttiracaktir.

Tiim e-ticaret platformlarindaki alim islemlerinin arasina teverruk amaciyla girilebilir:
miisterinin var olan bir siparisi veya bekleyen siparisler izerinden teverruk yapilabilir,
burada siparislerin pesin olmasi gerekir.

Miisterinin finansman talebi ile siparisler es zamanli olarak eslestirildiginde arada
uyumsuzluklar olusacaktir, ¢iinkii siparis tutarlarinin ve miktarlarinin miisteri
talebinden yiiksek ya da diisiik kalma ihtimali vardir. Ayrica giin igerisinde sayili
gecilen siparis adedinin finansman taleplerinin yogun oldugu giinlerde eslestirilememe
ihtimali yiiksektir. Ornegin 100 bin TL tutarinda gecilen bir siparisi anlik eslestirme

ile 10 bin TL’si teverruk’a konu edildiginde kalan tutar tekrar kullanilamaz durumda
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olacaktir. Bu sorunun ¢6ziilmesi amaciyla sistemin isleyisini bir glin gecikmeli olarak
tasarlanmistir. Teverruk islemleri yapilmadan bir giin oncesinde (t-1) finansman
talepleri toplanarak ertesi giin gelen siparislerle eslestirme yapilacaktir, boylelikle
yiiklii bir siparis birden fazla finansmana konu olabilecektir. Burada olusan bir gilinliik
gecikme standart fon kullandirim siireglerinde zaten olagan bir durum olarak karsimiza
cikmaktadir.

Onerilen Nakit Finansman Amach Teverruk Modelinin Asamalari:

Miisteri finansman temin etmek amaciyla katilim bankasina sube ya da mobil kanal
tizerinden basvuruda bulunur. Banka misterinin kredi degerliligini yaparak limit
tahsisini gergeklestirir. Orn:

= Finansman talebi 10 bin TL, vade: 6 ay

* Finansman tiirli: ihtiya¢ finansmani

Miisteri limit talebine onay geldigini 6grendikten sonra ihtiya¢ finansmani islemini
baslatmak ister.

Bu agamada emtia alicis1 (6r. toptanci) her giin o giin yapacagi mal alimlari i¢in
siparis talebi girmektedir. Toptanci tim mal siparislerini teverruk platformu tizerinden
girer. Katilim bankasi kendisine gelen tiim finansman islemlerini bu siparis akislarina
entegre olarak gerceklestirir. Toptancinin ayni giin igindeki tiim siparisleri teverruk’a
konu olmayabilir. Banka, miisteri talebi lizerine siparislerden bir ya da birkagim
platform {izerinden segerek finansman siireci baslatir. Her siparis talebinin numarasi
islemin referans numarasi olur ve bu eslesme iizerinden akis ilerler. Finansman
slirecinin baglamasi ig¢in miisteri almak istedigi mali bankanin mobil subesi iizerinden
ya da bagvuru sirasinda segebilir. Banka miisterisine teverruk’a konu mallar1 bildirir
ve se¢cim yapmasini saglar. Bu asamada standart murabaha siireglerinde oldugu gibi
bir proforma fatura beklenmez.

Bu agsamada katilim bankasi 10 bin TL degerine karsilik gelen mal siparislerini secer
bu siparisleri birer murabaha islemi gibi degerlendirip mali dogrudan iireticiden satin
alir. 10 bin TL tutarina karsilik gelen mal bedelini EFT kanaliyla iireticiye 6der. Bu

asamada 6demenin banka tarafindan yapilmasit malin fiziki olarak teslim alinacagi
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anlamina gelmez, siiregte fiziki teslimat kosullarinda herhangi bir degisiklik
yapilmayacak ve siire¢ bankanin standart bir murabaha fonlamasi olarak isleyecektir.

3. Bu asamada iiretici malin miilkiyetini temsil eden bir sertifika diizenler (sertifika
platform tarafindan e-sertifika olarak otomatik diizenlenir) ve mal bankanin
platformdaki dijital hesaplarina aktarilir.

4. Banka mali vadeli olarak, miisterisine 12 bin TL degerine satar. Mal miisterinin
hesabina gecer. Burada mal detaylar1 miisterinin platformda agilan dijital hesaplarinda
gozikiir. Banka miisterisine bu bilgilendirmeyi sms olarak yapar ve platforma
baglanabilecegi bir kullanici ad1 ve sifre gonderir. Miisteri platforma baglanir, ekranda
iki segenek bulunur: “fiziki teslimat” ya da “pesin satis”. Miisteri dilerse fiziki teslimat
talebinde bulunabilir ve mal iiretici tarafindan toptanciya gonderilerek miisterinin mali
magazalardan almasi temin edilir. Bu asamada murabaha islemi tamamlanmis olur ve
bankanin rolii sona erer.

5. Miisteri mal1 ikinci piyasada satmak isterse satig talebini platform tizerinden iletir.
Daha Once siparis talebi ile eslesen islemler referans numarasi ile tespit edilerek
toptancinin almak istedigi mal miisteri tarafindan kendisine pesin olarak satilir.

6. Toptanct mal bedeline karsilik gelen tutar, yanil0 bin TL’yi misterinin Katilim
bankasindaki hesabina EFT ya da havale ile 6der. Bu asamada malin asil sahibinin
toptanct oldugu bilgisi ireticiye iletilir ve teslimatin rutinde oldugu gibi toptanciya
yapilmasi gerektigi belirtilir. Bu agamada satis bedelinin ayni giin 6demesi gerekir.

7. Misteri 6deme vadesinde yani 6. ayin sonunda bankasina finansman tutarin1 6der ve

siire¢ tamamlanir.

3.3.3. Onerilen Dijital Teverruk Platforunmda Taraflarca
Kullanilacak Sozlesme ve Belgeler

Sozlesmeler konusu ticari ve borglar hukukunu ilgilendirmekle birlikte bu
kisimda odaklanacagimiz husus hukuki olmaktan ziyade modelin verimli bir sekilde
calismasina katkida bulunabilecek unsurlarin belirlenmesi ve dokiimantasyon
konusunun temel ¢ergevesinin ¢izilmesine yoneliktir. Teverruk siirecindeki en 6nemli
amaglarimizdan biri tek bir s6zlesme ile taraflarin platforma entegre olabilecegi bir
yapt gelistirmek olduguna deginmistik. Taraflarin hukuki ve operasyonel

sorumluluklarin tek bir ¢at1 altinda ana s6zlesme iizerine kurgulanmasi siirecleri ve
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sonrasindaki takibi kolaylastiracagi diisiiniilmektedir. Ayni zamanda platform
tizerinde olusturulan ve malin sahipligini gosteren belge ve sertifikalarin igerigi bu
kisimda netlestirilecektir.

Allm ve satim siireglerinde isin niteligine gore taraflar arasinda birgok
dokiiman olusmaktadir. Gergeklestirilen ticaretin belgelenmesi ve taraflarin arasindaki
hukuki sorumluluklarin yansitilmas: bu dokiimanlar tizerinden olacaktir. Bunlarin en
onemlileri fatura, siparis formu, vadeli alim sézlesmesi, police ve benzerleridir.
Sozlesme hususunda taraflar arasinda bir ayrim yapilmasinin gerektigini diisiiniiyoruz.
Taraflar arasinda sadece miisterinin hem bankasina hem de emtia alicisina karsi hukuki
sorumlulugu bulunmaktadir. Ayrica miisteri her teverruk siirecinde degismekte ancak
diger taraflar ayn1 kalmaktadir. Bu sebeple banka, emtia alicis1 ve saticist ile tek bir
ana sozlesme kapsaminda her islemde kendilerine diisen sorumluluklari yerine
getirebilirler. Misteri ise bankasi tarafinda genel kredi ve murabaha sozlesmesi
imzalar. Misteri edindigi mali satig siirecinde teslim almasi durumunda malin
kullanimi ya da satis siirecinde ise emtia saticist ile sorumluluklarini ifade eden ayri

bir s6zlesme imzalayabilir.
Teverruk siirecinde platform tarafindan mekanik olusturulacak sertifika ve belgeler:

Elektronik Sertifika: malin sahipligini gosterir, sertifikanin igeriginde bulunacak
temel unsurlar: logo, taraflar, malin hangi taraftan kime satildiginin detayi, malin
ozellikleri, tarth ve yer bilgisi, dijital imza, referans numarasi, malin nerede kimin
adina tutuldugu, malin sahibi kimse onu ifade eden agik bir beyan.

Alm ve Satim Talep Belgesi: mal alim satim siirecinde kullanilir, igeriginde
bulunacak temel unsurlar: logo, satici ismi, alic1 ismi, referans numarasi, emtianin
¢esidi, miktari, bulundugu lokasyon, fiziki teslimat istenirse malin teslim edilecegi yer,
fiyat, 6deme tarihi, teslim tarihi, 6demenin nasil yapilacagi ve elektronik imza.
Fatura: satim siirecini gosterir, iceriginde: alic1 ve satici bilgileri, malin 6zellikleri ve

fiyati, kdv bilgisi, tarih ve imza.

Platformda kullanilacak ana sozlesme her iki modeldeki siirecte telekom
sirketleri, bayiler, katilim bankasi, mevduat bankasi, yatirrm bankasi, finansman
sirketleri, toptanci ve perakendeci firmalar ile imzalanacaktir. Ana s6zlesmelerin temel

bilesenleri ve igeriginin kapsami su sekilde olacaktir:
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Platforma baglanti, erigim, siber giivenlik konulari. Taraflarin platforma web ya da
APl iizerinden baglanmalar1 hususu ve bu konudaki teknik ve hukuki detaylar.
Raporlama hususlar1 ve igerigi. Dijital hesaplarin isleyisi ve sorumluluklar. Taraflar
ve tanimlar, malin tanimi, detaylar1 ve 6zellikleri her iki modeldeki siiregler i¢in ayr1
ayr1 detaylandirilacaktir.

Verilen alim ve satim emirleri, hukuki baglayiciligi, vazge¢cme ve iptal durumlari.
Emirlerin mekanik isleyisleri, islem baslangi¢ ve bitis saatleri.

Fiziki teslimat konusu, siirecleri ve gereklilikler; taraflarin sorumluluklart ve hukuki
baglayiciligi. Teslimat istendigi durumda ortaya ¢ikacak maliyetler ve riskler.
Teslimatin nasil ve ne sekilde yapilacagi hususlari.

Blok zincir ve akilli s6zlesmelerin akistaki yeri ve taraflarla olan iligkisi. Sistemin nasil
calisacagi ve zincir kayitlarin nasil tutulacagina dair detaylar. Blok zincir kayitlarina
erisim hususu ve hukuki ayrintilar.

Miisterinin mali satim siirecinde, yani son asamada, platforma dogrudan baglanmasi
ya da bankanin mobil uygulamas iizerinden satim emri vermesi konular1 ve buradaki
hukuki sorumluluklar. Misterinin edinecegi kullanici adi ve sifresinin bankasi
tarafindan saglanmasi konulari.

Platform biinyesinde alim satim islemleri i¢in kullanilan dijital varligim (10U Token)
taraflar icin baglayiciligl. Fiat paraya doniistiiriilmesi hususu. Miisterinin yalnizca
kendi bankasindan doniisiime girmesi konusu ve bu konudaki diger tiim hususlar.
Telekom sirketinin mali geri alma taahhiidii, bu durumun yalnizca ilk satim sirasinda
banka ve miisteri i¢in gegerli oldugu hususu ve detaylari.

Telekom iletisim iriinlerinin, “sms, internet data ve dk” oldugu durumda “kiralama”
akitlerine konu olmas1 durumu ve siiregte olusabilecek sorunlarda silsile olarak geriye
dogru hukuki ve ser’i siireclerin islemesi hususu.

Platformun kendisinin mali miisteriden satin almasi1 ve {istlendigi sorumluluklar.
Likidite yonetimi amacgh teverruk siirecinde malin telekom sirketine son asamada
satilmasi yani ilk sahibine donmesi konusu. Telekomun bu mali satin almama hakk1
ve benzeri hususlarin ya da tek tarafli vaat konusunun hukuki baglayiciligi konulari.
Akislarda ortaya ¢ikan belgelerin s6zlesmede bir ek olarak gosterilmesi, 6rn. fatura, e-
sertifika, miisteri vadeli satim belgesi, alim satim akislarinda ortaya ¢ikan teklif, kabul

belgeleri.
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Masraf ve serait hususlari, nasil ve ne zaman 6denecegi. Platformdaki gelir modelinin

detaylari.

3.3.4. Onerilen Dijital Teverruk Modellerinin Islam Iktisad

Acisindan Degerlendirilmesi

Bu kisimda, 6nerdigimiz modellerin tezimizin ilk boliimiinde degindigimiz
fikhi ¢er¢eve kapsaminda incelenmesini amaglamaktayiz. Her iki modelin piyasadaki
mevcut diger uygulamalardan farki incelenecek ve sundugumuz iiriinler islam iktisadi
cercevesinde analiz edilecektir. Teverruk siirecinin fikhi olarak sihhatli olabilmesi i¢in
mutlak suretle belirli 6zellikleri tasimas1 gerekir. Bu 6zellikler 6nceki boliimlerde hem
yerel hem de uluslararas1 standartlar gercevesinde belirlenmistir. Analizimiz bu
standartlar dikkate alinmak suretiyle yapilacak olup mevcut uygulamalarin benzer ya
da farkli yonleri maddeler halinde giindeme alinacaktir. Her bir madde i¢inde dncelikle
ilgili temel gereksinim ifade edilecek, daha sonra onerilen modelimizin ve mevcut

uygulamalarin bu kapsamda nasil oldugu incelenecektir.

Fon talep eden miisterinin bankasi ile iliskisi siirecinde vekalet sistemi yer almamali
ve miisteri ozellikle ikinci spot satis asamasinda aktif rol oynamalidir. Bu gereklilik
teverruk siirecinin gercek bir satis 1slemini gostermesi agisindan 6nemlidir. Normal
sartlar altinda yasal zorunluluklar bulunmadig1 durumlarda vekalet kullanilmamalidir.
Vekalet konusu, iglemi muvazali bir yapiya biiriindiirmekte ve kisinin siiregten kopuk
kalmasina sebebiyet vermektedir. Onerdigimiz her iki model igerisinde de vekalet
kullanilmamustir. Uluslararas1 piyasalardaki mevcut uygulamalarin tamaminda ise
vekalet kullanilmaktadir. Bu yoniiyle modelimizin 6nemli bir fark olusturacag:
diistiniilmektedir.

Alim ve satim isleminde kullanilacak emtianin mevcut durumda hazwr olmasi yani fiilen
bulunmasi ve piyasada islem hacmini kaldiracak seviyede ve helal mallardan olusmasi
gereklidir. Bu madde dogal bir ticaretin en temel unsurunu icermektedir. Mevcut
organize teverruk uygulamalarini inceledigimizde bu hususta birtakim siiphelerimiz
olmasma ragmen malin fiziki varligi hususunda net sonuglara varamadik. Ancak
yaptigimiz gbézlem ve yerinde incelemelerde teverruk asamalarinin seffaf ve

denetlenebilir bir siiregte yiiriitiilmedigini soyleyebiliriz. Bu sebeple malin
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mevcudiyeti bu uygulamalarda bizler agisindan siiphe uyandirmaktadir. Modelimizde
ise bu hususta herhangi bir olumsuz kanaat olusmamasi i¢in siiregler denetlenebilir
olarak dizayn edilmis ve kullanilan emtianin varligi hususunda siipheye yer
verilmemistir. Akislar blok zincir kapsaminda izlenebilir durumda olup taraflardan
herhangi biri ya da bir dis denet¢i platformdaki tiim akislar1 herhangi bir engel
olmadan inceleyebilecektir.

Teverruk alim satim siirecinde mal sahipligi eslestirilmeli ve emtia satis sonrasinda
devir edilmelidir. Bu kapsamda elektronik ya da fiziki sertifika olusturulabilir.
Inceledigimiz mevcut uygulamalarin tamaminda bu eslestirmenin elektronik
sertifikalarla saglandigini gozlemledik. Modelimizde de benzer sekilde e-sertifika
olusturmak suretiyle malin el degistirmesi asamalarinda sahiplik transfer edilecektir.
Teverruk siirecinde talep edildigi durumda fiziki teslimatin miimkiin olmasi
gerekmektedir. Emtianin onu satin alan kisiye teslim edilebilmesi, teslimde herhangi
bir engelin bulunmamasi gereklidir. Ancak, dogal olarak teslimle ilgili ilave maliyetler
cikabilir. Bu gereklilik alim satim siirecinin en temel unsurlarindan biri olup mutlak
suretle uygulanmasi gerektigini diisliniiyoruz. Mevcut uygulamalarin hepsinde bu
imkan bulunmakta olup 6nerdigimiz modelimiz de bu ¢ercevede kurgulanmistir.
Teverruk stirecinde satilan malin mevcut olmast ve uygun kosullarda satilabilir olmasi
gereklidir. Emtia, gercek bir piyasada talep edilmesi zor, eski, demode,
diizeltilemeyecek seviyede hasar gormiis mallardan olugsmamalidir. Onerdigimiz
likidite yonetimi amaglit modelde dijital emtia kullanilacagindan bu anlamda herhangi
bir problem yasanmayacaktir. Nakit finansman amacli model i¢in en son nihai
tiiketiciye ve gercek piyasaya ulasacak bir mal kullanilacagindan satilabilirdik kosulu
dogal olarak saglanacaktir.

Teverruk platformu zizerinden uygulama siirecine konu mallarin fiyatlarmmin gergek
pivasa ile uyumlu olmasi, fiyatinin dogal olarak piyasa diizeyinde kalmas: ve fiktif
olarak sabitlenmemesi gereklidir. Bu konu islemlerin dogal bir piyasa igerisinde
islemesi acisindan son derece 6nemlidir ve mevcut uygulamalarda goriilen en biiyiik
problemlerden birini olusturmaktadir. Giinlimiizde uygulanan tiim organize teverruk
islemlerinde kapali bir sistemde fiyat sabitlemesi vardir. Onerdigimiz modelde her iki

uygulama i¢in modelin dogas1 geregi fiyata miidahale edilmemekte ve bu problem
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astlmaktadir. Bu yoniiyle tasarladigimiz modelin 6nemli bir avantaja sahip oldugunu
diisiiniiyoruz.

Emtia tedarikgilerinden satan ve alan taraflar arasinda organik bir bag bulunmamas,
sirketlerin iki ayr tiizel kisilikte faaliyet gostererek alim satimin agik bir sistemde
vapilmasi ve para akisimin gercek piyasa uygulamalarina paralel olarak
gergeklestirilmesi gereklidir. Mevcut piyasa uygulamalarinda karsilagtigimiz ancak
tespitinin gii¢ oldugu konulardan biri alici ve satici taraflar arasindaki iligkidir.
LME’deki uygulamada iki broker arasinda goriiniirde ortaklik bulunmazken, siiregteki
yansimas1 aralarindaki bir sirketin paravan oldugu yoniinde giiclii sinyaller
vermektedir. Ozellikle iki sirketin mali verileri incelendiginde bu varsayimin ¢ok
belirgin oldugunu sdylememiz gerekir. Modelimizde bu konu hassasiyetle giindeme
alinmis ve yalnizca teorik olarak degil pratik uygulamada dahi taraflarin bagimsiz
oldugu bir sistem tasarlanmustir.

Teverruk’a konu emtia ilk saticisina donmemeli ve ayni giin i¢inde baska islemlerde
tekrar tekrar kullanilmamalidir. Mevcut piyasa uygulamalar1 da dahil tiim teverruk
stireclerinde mal ilk saticisina dogrudan dénmez. Bey’ul-ine satis1 uygulamasindan
ayrilmasi i¢in mal ilk saticisindan 6nce bagka bir taraf¢a satin alinmakta ve sonrasinda
ilk satictya donmektedir. Uluslararast mevcut uygulamalarda goriiniirde reel bir ticaret
algis1 olsa bile tiim organize teverruk islemlerinde mal dolayl olarak ilk sahibine geri
donmektedir. Bu durum gozlemledigimiz en net hususlardan biridir. Tasarladigimiz
nakit finansman amagh teverruk modelinde islemlerinde mal dogal ticaret akisinda
olup reel bir ticaret slirecindedir. Boylelikle emtia ilk sahibine donmeyecek ve tekrar
baska bir teverruk isleminin konusu olmayacaktir. Ayrica, son miisteriye ulastiginda
tiiketilecektir. Likidite yonetimi amagli modelimizde ise malin ilk sahibine donmemesi
icin ¢esitli inovatif yontemler tasarlanmistir. Telekom iletisim iirlinlerinin son
tilketiciye ulasmasi siirecindeki dogal akisindaki alicilarin, telekom bayilerinin, bu
iriinleri almalar1 saglanmis ve baska teverruk islemlerinin ilk satis ayagini olusturacak
bir algoritma Onerilmistir. Bu modelde kullanilan dijital emtia dogasi geregi tek bir
teverruk isleminde kullanilacak olup tekrarli bir sekilde bir¢ok isleme konu

olmayacaktir.
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Modelimizin tasarim siirecinde fikhi unsurlar titizlikle ele alinmis ve sektor
temsilcileri ile gorlismelerimizde tartismali hususlarin bertaraf edilmesi i¢in siirecler
teknoloji ve inovasyon ¢ercevesinde 6zenle tasarlanmistir. Yukarida bahsettigimiz tim
hususlar ¢ergevesinde tasarladigimiz dijital platformun mevcut uygulamalardan
onemli bir Olciide ayristigint diistinmekteyiz. Bu ayrisim hem fikhi olarak hem de

stirecin verimliligi agisindan operatif anlamda dahi kendini gostermektedir.

162



SONUC

Bu tezi yazmaktaki amacimiz, gliniimiiz finans sistemi i¢inde yiiksek kullanim
seviyesine ulasan teverruk uygulamalarini inceleyerek olmasi gereken ideal
formatinda, gergek teverruk unsurlarini tasiyan, Islam iktisadina uygun ve piyasadaki
mevcut ihtiyaglari karsilayan yapida teverruk modelleri 6nermektir. Bu amagcla
teverruk konusu birinci bolimde kavramsal olarak incelenmis ve giiniimiize kadar
kullanim tiirleri, {iriiniin tarihsel gelisimi ve teverruk konusundaki fikhi yaklagimlara
deginilmistir. Incelemelerimizde yirmi birinci yiizyilla kadar uygulanan bireysel
(klasik) teverruk yonteminin giiniimiizdeki organize teverruk uygulamasindan hem
yapt hem de tasidigr fikhi unsurlar agisindan farkli oldugu tespit edilmistir.
Giiniimiizde uygulanan organize teverruk yontemine Islam hukukgularmin ve fikhi
kurumlarin bakisi olumsuz olup bu uygulamanin aslina riicu ettirilmesi hususundaki

kanaatimiz giiglenmistir.

Ikinci bélimde mevcut piyasa uygulamalarindaki teverruk yontemleri tiim
asamalari ile incelenmis ve yaygin olarak kullanilan Londra ve Malezya merkezli
islem platformlar1 detayli olarak analiz edilmistir. Bu boliimde ayrica teverruk’a
yonelimin sebepleri farkli bakis agilari ile degerlendirilmeye alinmistir. Yaptigimiz
incelemelerde mevcut uygulamalarin tamaminin muvazaali bir yapida oldugu ve
biinyesinde bir¢ok fikhi problemi barindiran bir formatta organize olarak uygulandig
tespit edilmistir. Bu sebeple piyasada kabul gorebilecek ozellikte yeni bir model

onerisinin kaginilmaz olduguna kanaat getirilmistir.

Son béliimde, tezimizin amacina uygun olarak bankalarin likidite ithtiyag¢larinin
yonetimi i¢in, ayrica birey ve sirketlerin nakit finansman ihtiyaglarini karsilayabilecek
dijital bir teverruk platformu sunulmustur. Bu yeni model dnerisindeki amacimiz fikhi
prensiplerden taviz vermeden mevcut piyasa ihtiyaglarini gliniimiiz teverruk
uygulamalari kadar karsilayabilecek, siireglerin teknoloji ve inovasyon ile gelistirildigi
bir yap1 sunmaktir. Bu kapsamda tezimizde mevcut sorunlarin giderilmesinin oniinii
acacak yenilik¢i fikirler sunulmustur. Bu boliime onerilen modelin detaylari, 6deme
altyapisi, blok zincir ve akilli kontratlarin modeldeki uygulamasi ve avantajlari

anlatilmis ve her iki model Gnerisinin de ugtan uca tiim siirecleri detaylandirilmastir.
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Onerdigimiz modeller fikhi olarak uygun oldugunu diisiindiigiimiiz bir cercevede
tasarlanmis olup her iki modelimizin de teknolojik ve kullanict deneyimi agisindan

onemli bir katma deger sunacagina inanmaktayiz.

Bu ¢alismadaki hipotezimizde fikhi itirazlardan arindirilmis ve ayni zamanda
sektoriin mevcut ihtiyaglarin tamamini ¢6zebilecek teverruk siireglerinin pratikte
uygulanabilme imkani giindeme alinmis ve tasarladigimiz modelin mevzuatla ilgili
hususlar, bankalarin uygulama pratikleri, kullanim kolayligi, zaman, maliyet a¢isindan
verimli bir slire¢ olusturabilmenin miimkiin olup olmadigi sorusuna cevap aramak
olmustur. Onerdimiz modellerin bu kapsamda hipotezimizi olumlayacak diizeyde
oldugunu diisiinmekteyiz. Bu tez bu konuda yapilmis miitevazi ¢alismalardan biri olup

calismamizin bu alanda yapilacak diger ¢aligmalara katki sunacagini timit ediyoruz.
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EK-2- AAOIFI — Standartlar1 — 30 Nolu Teverruk Standardi

“4/1- Ister miisaveme yoluyla olsun ister murdbaha yéntemiyle olsun vadeli bedelle
emtia alinirken biitiin fikhi gereklilikler yerine getirilmelidir. Bu hususta murabaha
hakkindaki 8 numarall faizsiz finans standardindaki hiikiimlere riayet edilmelidir.

Ayrica su noktalara da dikkat edilmelidir:

» Emtianin var oldugu tespit edilmelidir.
» Emtia tigtincii tarafa satilmadan evvel saticimin miilkiyetine gegirilmelidir.
» Eger baglayict bir taahhiitte bulunulmussa bu vaat tek tarafli olmalidir.

* Sozlesme konusu altin, giimiis veya doviz olmamalidir.

4/2- Emtia, saticimin diger varliklarindan tam olarak ayrilacak sekilde belirlenmelidir.
Bu da ya malin bizzat teslim alinmasiyla ya da antrepo beyannamelerindeki numaralar
gibi emtiayi belirleyen belgelerdeki numaralarin tespitiyle olur. Organize piyasalarda

emtia sattmiyla ilgili 20 numaral standardin 4/2/2. maddesine bakilabilir.

4/3- Eger emtia, sozlesme sirasinda akit meclisinde mevcut degilse malin nitelikleri,
numunesi, miktart ve bulundugu yer miisteriye bildirilmelidir. Boylece satisin
gostermelik olmamast yani gercek olmasi saglanmalidir. Teverruk isleminin yerel

mallarla yapilmasi tercih edilir.

4/4- Emtia, hakiki ya da hakiki teslime imkdn veren bir hiikmi kabz ile teslim

alinmalidir. Malin teslim alinmasina engel hi¢bir kayit ve faaliyet bulunmamalidir.

4/5- Haram kabul edilen ine satisindan kagcinmak ve malin sozlesmede bulunan bir
sarta, muvdzaaya ya da teamiile istinaden eski saticisina geri donmesini saglayan her
tiirlii muameleyi engellemek amaciyla teverruk konusu emtianmin vadeli bedelle satin

alindiktan sonra ticiincii tarafa satilmasi,; eski sahibine geri satilmamasi gerekir.

4/6- Teverruk alicisimin, mal teslim alma hakkini ihlal eden bir yol kullanilarak,
emtianin vadeli bedelle alindigi sozlesme ile pesin bedelle satildig1 sozlesme arasinda
bir baglanti kurulmamalidir. Bu baglantinin belgelerdeki sartlara, orfe ya da

islemlerin tasarlanmasina dayanmasi arasinda fark bulunmamaktadir.

183



A[7- Teverruk alicisimin kurumdan aldigi mali satmak iizere bizzat kurumu veya onun
vekilini yetkilendirmemesi ya da kurumun boyle bir yetkilendirmeyi kabul etmemesi
gerekir. Ancak dogrudan miisterinin mali satmast hukuken miimkiin degilse yani ancak
kurumu vekil fkilarak mali satabiliyorsa kuruma vekalet vermesine engel
bulunmamaktadir. Fakat bunun i¢in miisterinin emtiayt hakikaten ya da hiikmen teslim

almis olmasi sarttir

4/8: Faizsiz finans kurumu, miisteriye sattigr mali, miisteri adina satacak tictincii bir

taraf i¢in vekdletname diizenlememelidir

4/9- Miisteri satin aldigi mali ya kendisi satmali ya da kurum disinda baskasini vekil
kilmalidir. Ayrica diger maddelerdeki hiikiimleri de gozetmelidir

4/10- Faizsiz finans kurumu, sattigt malin bizzat miisteri tarafindan ya da onun tercih

ettigi bir vekil tarafindan satilabilecegi konusunda miisterisini bilgilendirmelidir.
5-Kurumun Teverruk Yapmasiwyla ligili Ozel Kurallar

5/1- Teverruk, bir yatirim ve finansman yontemi degildir. Sartlarina riayet etmek
kaydiyla yalnizca ihtiya¢ durumu icgin caiz goriilmiistiir. Bu sebeple faizsiz finans
kurumlarimin  emek sermaye ortakligi (mudarebe), yatirnm vekdleti, yatirim
sertifikalart (sukiik) ihraci, yatirim fonlart ve benzeri usulleri birakip faaliyetleri igin
fon toplamak amaciyla teverruk islemi yapmalari dogru degildir. Teverruk ancak
kurumun  ihtiyaglarint  karsilayamamasina, miisterilerinin zarar etmesine Ve
faaliyetlerinin kesilmesine sebep olacak derecede likidite kithg: yasandiginda

kullanilmalidir.

5/2- Faizsiz finans kurumu satin aldigi teverruk konusu emtiayr satmak iizere
baskasina (bizzat satict olmasa bile) vekalet vermemeli; emtiayt kendi imkanlarin
kullanarak satmalidir. Bu noktada borsa acentelerinden (broker) istifade etmesi

’

miuimkiindiir.’

184



EK-3- TKBB Damisma Komitesi- Teverruk Islemleri Karari — 2015:

“Karar No: 5

Konu: Commodity Murabaha (Teverruk) Islemleri Hk.

1. Vadeli satisa uygun olmast kosuluyla emtianmin alim satiminda, islemin iki
bedelinden birinin pesin, digerinin vadeli olmast caizdir.

2. Vadeli olarak satin alinan bir emtiamin pesin bedelle tigiincii bir tarafa
satilmasi caizdir. Bu igslem teverruk adini alir. Ancak bu durumda;

a. Emtianin mevcut olmasi,

b. Vadeli satisa uygun olmast,

C. Hakikaten (fiziken) ya da hiikmen (alicinin hesabina kaydedilerek) teslim
alinmis olmasi,

d. Alim satimin gerektirdigi sartlara ve siireglere riayet edilmesi gerekir.

3. Yukarida belirtilen sartlara riayet etmek kaydiyla emtia alim satiminin,
emtianin varligindan emin olunan uluslararasi ya da ulusal borsalardan yapilmasi
caizdir.

4. Vadeli olarak alinan emtianin, saticisina, a¢tk ya da zimni bir anlagma ile satin
alinan bedelden daha az bir bedelle geri satiimasi caiz degildir.

5. Bu itibarla yukaridaki sartlar dahilinde katilim bankalarinin fon toplarken ya
da degerlendirirken commodity murabaha (teverruk) islemine basvurmasi caizdir.
Ancak teverruk, normal bir fon toplama, yatirim ve finansman yontemi degildir. Bu

isleme, sartlarina riayet etmek kaydiyla yalnizca zaruret durumu igin bagvurulmalidir.

Bu sartlar altinda isletilen Commodity Murabaha (Teverruk) islemleri Islami finans

kurallarina uygundur.”

“Karar No: 7

Konu: Yurtdis1 - Commodity Murabaha (Teverruk) Hk.

1. Vadeli olarak satin alinan bir emtianin satin alinandan bagkasina pesin ya da

vadeli bir bedelle satilmasi caizdir. Bu isleme teverruk denir. Ancak bu durumda,

a. Emtianin mevcut olmasi,
b. Vadeli satisa uygun olmast,
C. Alim satimin gerektigirdigi sartlara ve siireglere riayet edilmesi, yani;
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i.Lslemi yapan kurumun emtiayr satin almast,

Ii.Miisterisine satmast,

iii.Emtia’min, miisteri tarafindan hakikaten (fiziken) ya da hiikmen (alicimin hesabina
kaydedilerek) teslim alinmis olmast,

Iv.Miisteri satin aldigi metali kendisi satmayacak ise, satim isini yapacak kuruma vekalet
vermesi,

V.Temsilci kurumun emtiayr miisterisi adina satmasi

Vi.Biitiin akitlerin (alim, satim, vekalet ve geri satum) birbirinden bagimsiz olarak
yapimast gerekir.
2. Yukarida belirtilen sartlara riyaet etmek kaydiyla emtia alim satiminin,
emtianin varligindan emin olunan uluslararasi ya da ulusal borsalardan yapilmasi
caizdir.
3. Vadeli olarak alinan emtianin, saticisina, agtk ya da zimni bir anlagma ile satin
alamin bedelden daha az bir bedelle geri satilmasi caiz degildir. Muvazaali bir
durumun olmamasi sartiyla satin alinan esyanin, saticisina, pesin ya da vadeli geri
satilmasinda bir beis yoktur.
4. Yukaridaki sartlar dahilinde katilim bankalarimin fon toplarken ya da
degerlendirirken commodity murabaha (teverruk) islemine bagvurmasi caizdir. Ancak
organize teverruk, normal bir fon toplama, yatirim ve finansman yontemi degildir.

Sartlarina riayet etmek kaydiyla yalnizca ihtiya¢ durumu igin caiz gériilmiistiir.”

EK-4- Merkezi Danisma Kurulu-Teverruk Uygulamalar1 Standardi — 2019:

“... 2. Teverruk Uygulamalarimin Hiikiimleri:

2.1. Bir teverruk isleminin “Klasik teverruk” olarak adlandirilabilmesi i¢in akitlerle

ilgili genel mesruiyet sartlarina ilaveten asagidaki sartali da tasimasi gerekir.

2.1.1. Emtia, vadeli satisa uygun olmali yani altin, giimiis ve para olmamalidir,
2.1.2. Emtia, akit aninda mevcut ve muayyen olmalidir,
2.1.3. Akitler, birbirinden bagimsiz ve muvazaadan uzak olmalidir,
2.1.4. Emtia, miisteri tarafindan hakiki ve hiikmi olarak kabz edilmelidir,

2.1.5. Emtia, muvazali islemlerde ilk sahibine donmemelidir.
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2.2. Asl itibariyle caiz olan klasik teverruk, organize teverrukla ayni sonuglart
doguracak sekilde standart bir yatirim ve finansman yontemi olarak diizenlenemez. Bu
sebeple klasik teverruk bir fon toplama ve fon kullandirma yontemi olarak sunulamaz

ve pazarlanamaz

2.3. Finansal kuruluslar heniiz alternatif bulamadiklari yeniden yapilandirma ve
bankalar arast acil likidite ihtiyacini giderme durumlarinda klasik teverruka
basvurabilir. Bu ¢ergevede kullaniimast halinde nakit ihtiyacint karsilama amacuyla
vadeli olarak emtia alan ozel ya da tiizel kisi, aldig1 emtiayt satin aldig kisiyi ya da
finansal kurulusu herhangi bir sekilde devreye sokmadan bizzat kendisi ya da baska

bir vekil vasitasvyla satmalidr.

2.4. Giiniimiizde organize piyasalar araciligiyla yapilan organize teverruk igleminin
bir fon toplama ve/veya fon kullandirma ydntemi olarak sunulmast ve pazarlanmasi
caiz degildir. Boyle bir isleme ancak klasik teverrukun uygulanmasini miimkiin kilan
diizenlemeler yapilana ya da baska alternatif mesru yontemler gelistirilene kadar
vukaridaki madde 2.3°te belirtilen simirli durumlarda miiracaat edilebilir. Bu
cercevede yapilan islemler finansal kurulusun yillik fon toplama ve kullandirma

kalemlerindeki toplam islem hacminin %10 unu gegmemelidir.”
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