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TURKIYE’DE FAIZSiZ BANKACILIK PRENSIiPLERINE UYGUN TEVERRUK
PAZARI: URUN iHTISAS BORSASI

Fatih KAZANCI*

Ozet: Tiirkiye’deki katilim bankalari, tahsil edemedikleri alacaklarini yeniden yapilandirmak
icin “teverruk” yontemi ve likiditelerini yonetmek amaciyla da bir teverruk cesidi olan “emtia
murabahas1” (commodity murabaha) yontemini kullanmaktadirlar. Bu islemleri
gerceklestirmek icin tiim katilim bankalar1 Londra Metal Borsas1 (LME) iizerinden emtia alim
satimi gerceklestirirler. Tirkiye’de kurulacak olan bir emtia veya metal borsasi lizerinden
teverruk islemlerinin gerceklestirilmesi ise son yillarda tartisilmaktadir. 2018 yili igerisinde
kurulmasi planlanan Uriin Thtisas Borsasi’nin Tiirkiye katilim bankaciligina bu konuda katki
saglaylp saglayamayacagr ve bu borsanin teverruk ve emtia murabahast islemlerinde

kullanilmast durumunda nasil bir modelle ¢alismasi gerektigi bu makalenin konusudur.

Anahtar Kelimeler: Teverruk, Emtia Murabahasi, Uriin htisas Borsasi, Elektronik Uriin Senedi

TAWARRUQ MARKET IN TURKEY IN ACCORDANCE WITH THE PRINCIPLES
OF INTEREST-FREE BANKING: PRODUCT SPECIALIZATON EXCHANGE

Abstract: Participation banks in Turkey use the “tawarruq” method to restructure their
uncollectible receivables and the “commodity murabahah” method, which is a kind of tawarrugq,
to manage their liquidity. All participation banks to perform these operations use the London
Metal Exchange (LME). The realization of tawarruq transactions through a commodity or
metal exchange to be established in Turkey has been discussed in recent years. This article is
about whether the product specialization stock exchange planned to be established in 2018 can
contribute to Turkish participation banking and how it should work with a model if it is used in

tawarruq and commodity murabahah transactions.
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GIRIS

Tirkiye’de katilim bankalar tahsil edemedikleri alacaklarini “teverruk” yontemi kullanarak
yeniden yapilandirmaktadirlar. Katilim bankalari bunun disinda, kendi likiditelerini yonetmek
amaciyla diger faizsiz bankalarla veya konvansiyonel bankalarla bir diger teverruk cesidi olan
“emtia murabahas1” (commodity murabaha) islemlerini gerceklestirirler. Diinya geneline

bakildiginda ise bazi iilkelerde bireysel ve kurumsal finansman amaciyla da teverruk

islemlerine bagvuruldugu goriilmektedir.

Katilim bankalari; teverruk ve emtia murabahasi islemlerini, Londra Metal Borsasi’nda
(Londra Metal Exchange-LME) islem yapan Ingiltere’de yerlesik broker sirketleri araciligiyla
gerceklestirmekte olup Malezya ve bazi Korfez Ulkeleri’ndeki faizsiz bankalar ise Malezya
Borsast aracilifi ile teverruk islemlerini gergeklestirirler. Her iki borsada da metali veya tarim

irlinlinii temsil eden sertifikalar alinip satilmaktadir.

Ulkemizde 2013 yilindan bu yana Lisansli Depo Isletmeleri araciligiyla ihra¢ edilmeye
baslanan Elektronik Uriin Senetleri (ELUS) giiniimiizde birden fazla Ticaret Borsasi’nda islem
gormektedir. 10 Agustos 2017 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanan “Uriin Ihtisas Borsasmin
Kurulus, Faaliyet, Isleyis ve Denetim Usul ve Esaslari Hakkindaki Yonetmelik” ile yakin
zamanda tiim Ticaret Borsalar1 birlestirilerek Uriin Ihtisas Borsasi (UIB) adini alacak olup

ELUS ad1 verilen sertifikalar artik bu Borsada islem goreceklerdir.

Uriin Ihtisas Borsasi’nin, Tiirkiye’deki katilim bankalarmin teverruk ve emtia murabahasi
islemlerini iilke icerisinde gerceklestirmesine hem teknik hem de fikhi agidan uygun olup
olmadigs ve Uriin Ihtisas Borsasi’nin nasil bir modelle ¢alismas1 gerektigi bu makalede

arastirilmastir.

TEVERRUK

Teverruk, diinyadaki pek ¢ok Islami finans kurulusu tarafindan kullanilan bir nakit ydnetim
teknigidir. Teverruk, gecmis tarihlerden beri bilinip uygulanan bir finansman yontemi olup bazi
mezheplerce ilk zamanlarda bey’ul-ine (alinan malin tekrar ayni satictya dondiigii bir islem)
olarak degerlendirilmis, sonraki yillarda ise miistakil bir sézlesme halini almistir. Glintimiizde
ise, operasyonel siiregleri karmasik, yapilandirilmis ve organize sekilde gerceklestirilen bir

finansal tiriin haline gelmistir (Baymdir 2015).



Teverruk’un Tanim

Teverruk kelimesi, Arap¢a’da “hayr, mal, kum rengi ve giimiis” anlamina gelen “v-r-k”
kokiinden gelmektedir. Teverrukun terim anlaminda ise klasik donem fakihleri bir ittifaka
varamamis olup bazi1 fakihler teverruku, bey’ul-ine kapsaminda degerlendirmislerdir.
Teverruku giiniimiizdeki anlamiyla ilk olarak Hanbeli mezhebine mensup olanlar kullanmaya

baslamiglardir (Baymndir 2015).

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

olarak satmaktir.” (Bayindir 2015).

AAOIF'nin (Islami Finans Kuruluslar1 igin Muhasebe ve Denetleme Kurumu) yayinladig
Faizsiz Bankacilik Standartlari adl1 yayinda ise teverruk; “pazarlik yaparak ya da saticiya belirli
bir kar ddeyerek (murabaha) vadeli olarak mal aldiktan sonra nakit elde etmek i¢in bu mali

liclincii bir tarafa pesin olarak satmak” seklinde tanimlanmistir (AAOIFI 2012).

Farkh Mezheplerde Teverruk

Hanefi fakihleri teverruku, bey’ul-ine kapsaminda kabul edip degerlendirmislerdir. Ebu
Yusuf, bu uygulamay: caiz gérmiis olup ¢ok sayida sahabenin bu yontemi uygulamasin delil
olarak gdstermistir. Iimam Muhammed ise bunun faizciler tarafindan icat edilmis bir yontem
oldugunu belirterek caiz gormemistir. Bir diger Hanefi fakihi olan Zeylai’ye gore bey’ul-ine
islemi sOyle yapilir: “Bir kisi bir tiiccardan borg ister. Tiiccar, 10 kurusluk bir mali pazarda
satarak nakit elde etmesi i¢in 15 kurusa borg isteyen sahsa vadeli olarak satar. Borg isteyen
sahis pazarda mal1 10 kurusa satip ihtiyaci olan nakit paray: elde eder, tiiccara da vadeli olarak
15 kurus bor¢lanmis olur.” Zeylai bu tip bir uygulamanin mekruh oldugunu ifade ederek
kinamistir. Bu islem aslinda araya {igiincii bir kisi girdigi i¢in bir bey’ul-ine uygulamasi olmayip
bir bireysel teverruk uygulamasidir. Hanefi fakihleri arasinda bey’ul-ine ve dolayisiyla
teverrukun mahiyeti konusunda goriis birligi olugsmamis olup tarihi siirecte bey’ul-ine ile
teverruk ayristirilip, bey’ul-ine’nin mekruh, bireysel teverrukun ise caizligi yoniinde bir

yaklasim gelismistir.



Maliki fakihleri de teverruku, bey’ul-ine kapsaminda degerlendirmisler ve bey’ul-ine’yi
miilkiyette olmayan, heniiz kabzedilmemis malin sattimi1 ve hileli akitlerden saymislardir.
llerleyen zamanlarda ise Malikiler, bey’ul-ine ile teverruku ayristirip, teverruku caiz
saymislardir. Ibn Arefe; bey’ul-ine islemini, “verilmis olan bir meblagdan daha fazlasin1 almak
icin hileli bir sekilde yapilan alisveris” olarak tanimlar. Kadi Iyaz’a gore ise; bey’ul-ine, “malin,
belli bir bedelden vadeli olarak satilmasi ve sonrasinda ise daha az bir meblagdan geri
alinmasidir.” Diger bir Maliki fakihi olan Ibn Ciizey, Maliki mezhebi yaklasimimi su sekilde
ifade eder: “Malin saticisindan baska birine malin satis1 mutlak olarak caiz bir islemdir.” Bu
durum Malikilerin teverruk islemlerini caiz gordiikleri anlamina gelir. Malikilere gére haram

olan islem, malin ilk saticiya dondiigii islemdir.

Safii mezhebi fakihleri genelde Imam Safii’nin goriisiine sadik kalarak, akitlerde niyet ve
maksattan ¢ok zahire gore hiikiim vermislerdir. Bu durum bey’ul-ine ve teverrukun Safiilerce
caiz goriilmesi sonucunu dogurmustur. Imam Safii’ye gore; kotii niyetin saklanmas1 haramdar.
Ona gore; “sahih bir akit siipheli goriinse dahi adet haline getirilmis olmasindan dolay1 batil
sayllmamal1 ve zahirdeki gériiniisiine gdre caiz sayilmalidir. Fakat ortada Islam’a aykir1 kotii
bir niyet varsa o durumda ilgili akit mekruh olur.” Bu goriislere bakildiginda, bey’ul-ine Safii
mezhebinde tamamen caiz goriilmemis olup eger taraflarin kotii niyeti agiga ¢ikarsa akdin fasit
olacagl kanaati hakim olmustur. Malin asil satictya dondiigii bey’ul-ine i¢in olan bu pozitif

yaklasima bakildiginda teverrukun da Safii mezhebince caiz olacagi goriisii ¢ikarilabilir.

Hanbeli mezhebi mensuplari ise ilke olarak hileyi tiimiiyle haram gordiigiinden, teverruka
hile maksadiyla basvuruldugunda teverruku haram kapsaminda degerlendirmislerdir.
Mendavi’ye gore; teverruk islemlerinde nakit paraya ihtiyaci olan bir kisinin 100°liikk bir malt
150’ye almasinda bir sorun olmaz. Ahmet b. Hanbel’in bu konuya istinaden iki farkli goriisii
mevcuttur. Rivayetlerin birine gore; bu islem zorda kalmis bir kisi i¢in mekruhtur. Ona gére bu
tip bir isleme ancak nakde cok sikismis ve baska yerden bor¢ bulamayan kisiler tesebbiis
edebilirler. Diger bir rivayete gore ise; ribanin yasaklanmasinin hikmeti teverruk icin de

gecerlidir.” denilerek teverrukun haram oldugu goriisii ileri siiriilmiistiir (Bayindir 2015).

Cagdas Fakihlere Gore Teverruk

Giintimiizdeki fakihler genellikle bireysel teverruk konusunda degil organize teverruk

konusunda goriis beyan etmislerdir. Ali es-Salus ve Sami Siiveylim haricindeki biitiin ¢agdas



fakihlere gore; malin asil saticisina donmedigi teverruk islemi caizdir. Fakat organize teverruk

islemi, El-Meni ve Abdulkadir Ammari digindaki hicbir fukahaya gore caiz degildir.

Islam Fikih Akademisi, Diinya Islam Birligi ve AAOIFI’ye gére ise organize teverrukun

caiz olabilmesi i¢in bireysel teverruk kurallarina uyulmalidir.
Teverruku caiz gorenler asagidaki delillere gore hiikiim vermislerdir:

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

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

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

e Hakkinda yasaklandigina dair bir delil bulunmadikga, asil olanin miibahlik (ibaha) olmasi

durumu, teverruk islemleri i¢in de gegerlidir (Bayindir 2015).

AAOIFI’ye Gore Teverruk:

AAOIFI, Islami finans kuruluslarmim teverruk islemlerini gergeklestirmesi i¢in bazi

standart kurallar tanimlamistir. Bu kurallar asagida kisaca siralanmastir.

1. Emtia almirken tiim fikhi gerekliliklere uyulmalidir. Yani;
e emtianin var oldugu tespit edilmeli,
e emtia ligiincii tarafa satilmadan once saticinin miilkiyetine gecirilmeli ve
e sozlesme konusu; altin, giimiis veya doviz olmamalidir.

2. Emtia, saticinin diger varliklarindan tam olarak ayrilmalidir. Bu, ya malin bizzat teslim
alinmasiyla ya da emtiayi belirleyen belgelerin numaralariin tespiti ile olmalidir.

3. Emtia, so6zlesme aninda akit meclisinde mevcut halde degilse; malin niteligi, numunesi,
miktar1 ve bulundugu yer miisteriye bildirilmelidir. S6zlesme konusu mallarin yerel mallar

olmasi tercih sebebidir.



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

5. Helal bir islem olmayan bey’ul-ine isleminden kag¢inmak i¢in malin ilk saticisina
donmesini engellemek amaciyla emtia, tiglincii bir tarafa satilmalidir.

6. Teverruk alicis1 olan sahsin mali teslim alma hakkini ihlal edebilecek bir yolla emtianin
vadeli alindig1 s6zlesme ile pesin satildig1 sozlesme arasinda baglanti kurulmamalidir.

7. Teverruk alicisi, aldigt mali satmak iizere bizzat bankayr ya da onun vekilini
yetkilendirmemelidir. Ancak teverruk alicisinin mali satmasi1 hukuken miimkiin olmayip
sadece bankay1 vekil tutarak mali satabiliyorsa, bu durumda bankaya vekalet verebilir.
Fakat 6ncesinde mali mutlaka, hakikaten ya da hiikmen teslim almis olmalidir.

8. Banka, miisteriye satti§i mali misteri adina satacak bir iiclincii tarafa vekaletname
vermemeli, emtiay1 kendi imkanlarin1 kullanarak satmalidir. Bunun i¢in banka, borsa
acenteleri yani brokerlardan faydalanabilir.

9. Banka, sattig1 malin bizzat miisteri tarafindan ya da onun vekili tarafindan satilabilecegi

hususunda miisterisine bilgi vermelidir (AAOIFI 2012).

Katihm Bankacihiginda Teverruk Uygulamalari

Katilim bankalari, tahsil edemedikleri alacaklarini yeniden yapilandirmak istediklerinde ve
likiditelerini yonetmek amaciyla bankalararas1 (interbank) para piyasasinda emtia murabahasi

islemleri gerceklestirirler. Asagida bu her iki teverruk yontemi agiklanmistir.

Yeniden Yapilandirmada Teverruk

Yeniden yapilandirma amaciyla yapilan teverruk iglemlerinde, banka miisterisi teverruk
yoluyla elde ettigi nakdi kullanarak bankaya olan borcunu kapatir ve belli bir vade farkiyla
yeniden yapilandirir (Baymdir 2015). Asagida katilim bankalarinin tahsil edemedikleri
alacaklarin1 yeniden yapilandirmak icin kullandiklar1 organize teverruk islemine ait is akis

diyagrami ve aciklamalar1 verilmektedir.



Broker A

[

Miisteri «— 4 —

IE

Katilim Bankasi

Sekil 1: Teverruk akis diyagrami. (Kaynak: Yazar).

Organize teverruk islemlerinde is akis1 asagidaki sekilde gerceklesir:

A S

Miisteri ile (yeniden yapilandirma amaciyla) teverruk sdzlesmesi imzalanir.

Katilim bankasi emtia satin almak i¢in Broker A’ya emtia bedelini dder.

Broker A emtiay1 katilim bankasina satar.

Katilim bankasi elindeki emtiay1 miisterisine kari ile birlikte vadeli olarak satar.

Katilim bankasi, miisterinin sahip oldugu emtiay1, miisteriden aldig1 vekalete istinaden
Broker B ye alis fiyatiyla satar.

Broker B, satin aldigi emtia karsiliginda bedeli katilim bankasina transfer eder.
(Uygulamada genellikle katilim bankasi, Broker B’nin nezdindeki hesabin1 borg¢landirir.)
Banka, tahsil ettigi emtia bedelini miisterinin hesabina 6der.

Miisteri kar1 ile birlikte vadesinde katilim bankasina 6deme yapar.

Likidite Yonetiminde Teverruk (Emtia Murabahasi- Commodity Murabaha)

Emtia murabahasi islemi; organize teverruk veya bankalararasi teverruk olarak da

adlandirilan bir teverruk cesididir. Bu yontem, Islami bankalararasi likidite yonetiminde kisa

vadeli nakit transferi i¢in gelistirilmistir. Emtia murabahasi, faizsiz bankalar arasinda iilke

icerisinde veya uluslararasi bankalar arasinda uygulanmakta olup bir konvansiyonel banka ve

bir faizsiz banka arasinda da gergeklestirilebilir. Bu islemler, katilim bankalarinin miisterilerine

uyguladigi murabaha islemleri ile karistirtlmamalidir.

Faizsiz bankalar, bu teverruk cesidini genellikle Londra Metal Borsas1 (Londra Metal

Exchange — LME) araciligiyla gerceklestirirken, Malezya ve bazi Kérfez Ulkelerindeki faizsiz
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bankalar Malezya’da ham palmiye yagi, polietilen ve kereste lizerine kurulmus olan Bursa Suq

al-Sila adl1 emtia borsasi iizerinden islem yaparlar.

Bu yontemde likidite fazlas1 olan faizsiz banka, likidite agig1 olan faizsiz bankaya yatirim
yaparak elindeki likiditeyi degerlendirmek ister. Bu nedenle, borsa aracisindan (brokerdan)
pesin bedelle emtiay1 temsil eden belgeyi satin alir. Sonra bu mali likidite agig1 olan bankaya
vadeli olarak kar ile birlikte satar. Likidite acig1 olan banka, maliyetine satmasi i¢in likidite
fazlas1 olan bankayi vekil kilar. Likidite fazlasi olan banka, aldig1 bu vekalete istinaden baska
transfer eder. Boylece likidite fazlas1 olan bir banka likidite a¢181 olan bir bankay1 sabit bir karla
finanse etmis olur (Bayindir 2015). Asagida likidite fazlasi olan bir bankanin, likidite ihtiyaci

olan baska bir banka ile yaptig1 emtia murabahasi islemine ait is akis diyagrami ve agiklamasi

goriilmektedir.
Katilim Bankasi B
(Likidite agigI mevcut)
A | A
| 6
8 | 4
| Broker B
! —
i 5
3 ! 7
v v )
Katilim Bankas1 A -
(Likidite fazlas1 mevcut) +——
1
2
Broker A
>

Sekil 2: Emtia murabahasi is akis diyagrami. (Kaynak: Yazar).

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

Katilim bankas1 A, katilim bankas1 B’ye mal1 kar ile birlikte vadeli olarak satar.

s wn

Katilim bankas1 B, Banka A’ya emtiay1 satmasi i¢in vekalet verir.



Katilim bankas1 A, aldig1 vekalete istinaden emtiay1 Broker B’ye satar.
Katilim bankas1 A, malin bedelini tahsil eder.

Katilim bankas1 A, bedeli Banka B’ye gonderir.

® N N W

Katilim bankas1 B, kar1 ile birlikte vadeli olarak Banka A’ya geri 6demeyi yapar.

Bankalar aras1 teamiilde ise genellikle yukarida anlatilanin tersine, likiditeye ihtiyaci olan
banka, emtia murabaha operasyonlarin1 yapmakta olup bu islem “ters teverruk” olarak
tanimlanir. Ters teverruk isleminde, likidite ihtiyaci olan banka kars1 bankadan bedeli aldiktan
sonra onun vekili olarak metali broker araciliiyla satin alir. Kars1 bankanin mali vadeli olarak
kendisine satmasindan sonra ilgili mali diger bir broker araciligiyla satarak ihtiya¢ duydugu

nakit paraya ulasir. Vadesinde de anapara ve kari ile birlikte bedeli kars1 bankaya geri dder.

Teverruk Islemlerine Aracihk Yapan Borsalar
Londra Metal Borsasi (London Metal Exchange-LME)

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

ton civarinda islem gergeklestirmistir.

LME, endiistriyel ve finansal taraftan katilimcilar1 bir araya getiren, her an alic1 ve saticinin
bulundugu, dolayisiyla her an fiyat alinabilecek, 24 saat ¢alisan, kanunlarla diizenlenmis bir
pazardir. Bu borsa, diinya ¢apinda LME’ye bagli lisansh depolar vasitasiyla fiziksel teslimat
imkan1 saglamaktadir. Ayrica LME, metal iireticilerine ve tiiketicilerine fiziki piyasada son
basvuru makami olarak hizmet vermekte ve daha da 6nemlisi diinya metal fiyatlarinin diismesi
veya artmasi riskine karsi fiyat korumasi saglamaktadir. LME’de aliiminyum, bakir, ¢inko,
nikel, kursun gibi metallere ek olarak celik alim satimi1 da yapilmakta olup altin, glimiis

paladyum ve platin gibi degerli madenler de bu Borsa’da islem gérmektedir. (LME, 2017).

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

alinmasi saglanir.

Bir LME sertifikas1 asagidaki bilgileri icerir:



e Sertifikanin kendine 6zgii seri numarasi, ID numaras1 ve sertifika olusturulma tarihi.

e Antreponun yeri, antreponun adi ve antrepoyu isleten sirketin adi.

e Temsil ettigi metalin tiirli, sekli, markasi, miktari, mensei ve kilogram cinsinden
agirhig.

e Metalin depolanmasi i¢in 6denecek olan kira ve sigorta tutarini igeren bilgiler.

Bir LME sertifikasi, LME tarafindan onayli bir antrepo tarafindan mallarin tedarik¢iden
teslim alinmasi tizerine Londra’da yerlesik acenteler tarafindan verilir. Sertifikalar fiziksel
olarak muhafaza edilmekte olup sertifikanin fiziksel teslimati i¢in sahibi tarafindan izin

verilinceye dek sertifika muhafaza edilir.

Sertifikalarin miilkiyeti, LME ve Londra Takas Merkezi’nin ortaklasa olusturdugu ve
giivenilir bir elektronik sistem olan SWORD sistemine kaydedilir. Tiim sertifikalar barkodlu ve
standart formatlarda iiretilirler. SWORD sistemi, merkezi bir veri tabani olup sahiplige ait
detayl1 kayitlarin saklandig1 ve kat1 giivenlik tedbirlerine sahip bir yapidir. LME sertifikalarinin
miilkiyeti SWORD iiyeleri arasinda saniyeler igerisinde el degistirebilir ve tiim komisyon

Odemeleri otomatik olarak sistem tarafindan hesaplanabilir.

Sertifikalar, tezgah {iistii (over the counter - OTC) piyasalarda satilmakta olup LME’de
1slem goren her ¢esit emtia bu piyasada alinip satilmaktadir. Cabuk bozulabilen plastik ve para
yerine gecen altin ve glimiis disindaki tiim metaller emtia murabahasi islemlerinde fikhi agidan
kullanilabilmektedir. En fazla tercih edilen metaller; aliiminyum, bakir ve degerli madenler
olarak da platin ve paladyumdur. Bu emtialarin tercih edilme nedeni, murabaha islem
tutarlarinin bulyiikliigli ve sertifika basimna goreceli olarak bu emtia fiyatlarinin diger emtia

fiyatlarindan daha yiiksek olmasidir.

Degisen fiyat riskinden kaginmak i¢in emtia murabahasi islemlerinde asagidaki hususlara

dikkat edilir:

e Emtia alim ve satim islemleri ayn1 giin igerisinde tamamlanir.
e Giin icerisinde artacak fiyat hareket riskini azaltmak i¢in sertifikalar, piyasa fiyatindan

daha yiiksek fiyatlarla (premium warrants) alinip satilirlar (Schoon 2016).
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Malezya Borsasi (Bursa Suq Al-Sila)

2009 yili Agustos ayinda Malezya Borsasi, Bursa Suq al-Sila adiyla kurulmus olup bu
Borsa, ham palmiye yagi ile internet ilizerinden emtia ticareti yapan fikhi a¢idan uyumlu
diinyanin ilk borsasidir (Noor 2010). Malezya Borsasi, 87 adet yerel kurum ve 22 adet
uluslararasi iiyeden olugmaktadir. Brunei, BAE, Hong Kong, Singapur, Kuveyt, Bahreyn,
Urdiin, Suudi Arabistan ve Birlesik Krallik bu borsanin iiyeleri arasindadir. Borsada farkli
tirtinler iizerinden islem yapilmakta olup bunlar; ham palmiye yagi, polietilen ve kerestedir.

Ayrica borsada 22 farkli doviz cinsi ile de islem yapilabilmektedir (Othman 2016).

Malezya Borsasi, Islami finans ve sermaye piyasasi igin kurulmus olan bir Islami emtia
ticaret platformudur. Baslangicta Malezya piyasasinda ham palmiye yagi ticareti i¢in kurulmus
olup giiniimiizde birden ¢ok ¢esit emtianin farkli doviz cinsleriyle alim satiminin yapildigi bir
platforma donlismiistiir. Borsada gerceklestirilen tiim islemler basindan sonuna kadar
uluslararas1 fikhi kurallara uygun olacak sekilde tasarlanmistir. Kullanilan ticaret platformu
web tabanli olup bu sisteme ¢oklu giivenlik sistemi ile ulasilmaktadir. Bu borsa, ayrica emtia
teslimatina izin veren piyasa yapisinda olup bir saticinin malini satmadan once o mala sahip

olmasini da zorunlu kilmaktadir.

Piyasada islem yapan bircok kurum, 6zellikle biiylik miktarli islemleri iceren banka hazine
islemlerinde bankalarin islem yapabilecekleri ham palmiye miktar1 hakkinda kusku tasimakta
idi. Buna ¢6ziim olmasi adina Malezya Borsasi, diger tiir emtia tedarik¢ilerini de Borsa’ya
cekmek icin ¢alismalar yapmistir. Borsa, 6zellikle metal ticaretini emtialar arasina alarak, emtia

murabahasi islemlerinde yerli ve yabanci taraflarin da islemlerini arttirmay1 amaglamistir.

Malezya Borsasi, aynt zamanda teverruk islemlerinin hayali bir mal {izerinde yapildigi
endiselerini de ortadan kaldirmak ic¢in emtianin teslim edilmesine de izin vermektedir.
Prosediire gore; malini teslim almak isteyen bir alici, Borsa’ya dogrudan veya bir araci yoluyla
bilgi vermelidir. Emtianin teslimati, Borsa tarafindan onaylanmis emtia belgesinin teslim

alinmasindan sonra 7 giin icerisinde gerceklesmektedir (Dusuki 2010).
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ELEKTRONIK URUN SENETLERI VE URUN IHTiSAS BORSASI
Elektronik Uriin Senetleri — ELUS

Elektronik Uriin Senedi ile ilgili yonetmelik 12 Kasim 2011 tarihli Resmi Gazetede
yayilanmis olup Elektronik Uriin Senedinin bu yonetmelikte tanimi sdyledir: “Elektronik
Uriin Senedi, Lisansli Depo Isletmesince, elektronik kayit kurallarma uygun olarak sistem
tizerinden olusturulan elektronik kayittir.” (Resmi Gazete 2011). Elektronik {iriin senedi kisaca
ELUS olarak adlandirilmakta olup, Ticaret Borsalari ile szlesme imzalamis olan Lisansl
Depolar tarafindan depoya giren iiriinleri temsilen elektronik kayit kurallarina uygun olarak
olusturulup Merkezi Kayit Kurulusu’nda (MKK) mudiler (yatirimcilar) adina agilan hesaplarda
izlenmektedir (Takasbank 2017).

Elektronik Uriin Senetleri, iiriinlerin miilkiyetini temsil ve rehnini temin eden, Lisansh
Depo Isletmesince, nama veya emre diizenlenebilen kiymetli evrak olarak da tanimlanmaktadur.
ELUS’ler elektronik ortamda kaydi olarak saklanmakta olup basili iiriin senetleri ile ayn1 hak
ve yiikiimliilikleri dogururlar. Ayni liriinii temsilen hem basili hem de elektronik iiriin senedi

diizenlenmemektedir (Koprii 2015).

ELUS’ler, Ticaret Borsalar1 biinyesinde olusturulan Elektronik Uriin Senedi Islem
Platformunda islem goriirler. Seans bitiminde gerceklesen islemlere ait islem dosyasi, borsa

tarafindan takas islemleri i¢in Takasbank’a elektronik ortamda iletilir.

ELUS’ler Lisansli Depo Isletmelerince olusturulmakta olup depolanmak amactyla
gerceklestirilen bu islemler bir satis degil vedia (emanet) hiikmiindedir. ELUS’ler, {iriiniin;
miktar, cins, sinif ve kalitede mudiye geri verilmesini de garanti etmektedir (Resmi Gazete

2011).

Giiniimiizde basil1 iirlin senedi uygulamasindan vazgecilmis olup tiim {iriin senetleri bir
Elektronik Kayit Kurulusu olan Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) iizerinde elektronik olarak
olusturulmaktadir. Bu senetlerin olusturulmasi, kaydedilmesi, alimi, satimi ve takaslarinin
gergeklestirilmesi, iizerine konacak rehin, haciz ve blokajlar i¢in; Lisansli Depo Isletmesi’ne
ait hesaplar, mudi hesabi, borsa ve takas hesaplariyla mudi hesabina bagli olarak agilan alt

hesaplar kullanilir (Yurtoglu 2015).

Elektronik Uriin Senetlerinin, iireticilere ve bankalara olan faydalar ise asagidaki sekilde

siralanabilir:
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e Bu senetler, tarim iiriinlerinin ticaretini kolaylastirmaktadir.

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

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

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

e Bu senetler; hisse senedi, altin ve doviz gibi bir yatirim araci olarak kullanilabilmektedir

(Gtimriik ve Ticaret Bakanlig1 2017).

Elektronik Uriin Senetlerinin Tarihcesi

Elektronik Uriin Senedi Yénetmeligi, 12.11.2011 tarihli Resmi Gazetede yayinlanmis olup
bu yonetmelik; depolamak amaciyla teslim ve kabul edilen iiriinler i¢in Lisansli Depo
Isletmeleri tarafindan elektronik ortamda olusturulan elektronik iiriin senetlerinin kayden
izlenmesi, devredilmesi, degistirilmesi, iptali ve gilivenligine, bu hizmetleri yonetecek
kurulusun lisans almasi, faaliyeti ve denetimine iligkin usul ve esaslar1 diizenlemektedir (Resmi

Gazete 2011).

Elektronik Uriin Senedinin olusturulmasi, alimi, satimi ve takas siiregleri ile ilgili 2012
yilinda Izmir Ticaret Borsasi, Ege Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk A.S., Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) ve Takasbank tarafindan ortak ¢aligmalar yiiriitiilmiis olup ilk olarak pamuga
dayali Elektronik Uriin Senetlerinin olusturulmas: ve takas siirecleri ile alakali caligmalar
tamamlanmis ve Izmir Ticaret Borsasi ile protokol imzalanmistir. 25 Temmuz 2013 tarihinde
ise Izmir Ticaret Borsasi’nda alim satim islemlerine baslanmistir. 2013 yilinda Izmir, Ankara,
Konya ve Polath, 2014’te Bandirma ve Gaziantep Ticaret Borsalar1 ile 2015 yilinda da
Liileburgaz Ticaret Borsasi ile Takasbank arasinda takas islemleri protokolii imzalanmis olup

bu borsalarin tiimii Takasbank’a {iye olmuslardir (Takasbank 2017).

ELUS Ihrac islemi

Tarmm iiriiniiniin, Lisansli Depo Isletmesi tarafindan teslim almip, tartim, analiz ve
smiflandirmasinin yapilarak kabul edilmesinden sonra Lisansli Depo Isletmesi ELUS’ii
Merkezi Kayit Kurumu’ndaki Merkezi Kaydi Sistem’de (MKS) olusturur. Boylece ELUS,
mudinin aract kurulus nezdinde bulunan hesabina otomatik olarak aktarilmis olur. Mudiler,

ELUS’{in saklama yontemleri olan aynen veya mislen saklama yontemini iiriin tesliminde
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Lisansli Depo Isletmesine beyan ederler. Lisansli Deponun basvurusu ile her ELUS igin
Takasbank tarafindan iirliniin cinsi, sinifi, grubu, alt grubu, teslim yeri, son depolama tarihi,
Lisansli Depo Isletmesinin ad1 ve hasat tarihi bilgilerini iceren bir ISIN kodu (menkul kiymetler
icin iiretilen tekil numara) iiretilir. Uretilen bu ISIN kodu MKK ’ya ve Lisansli Depo Isletmesine

bildirilir (Takasbank 2017).

ELUS’ler, Lisansli Depo Isletmelerince ihrag edilmekte olup ihra¢ asamasinda bir¢ok

paydas gorev alir. ELUS ihrag isleminin asamalar1 asagidaki diyagramda gdsterilmistir.

T

Merkezi Aracl
Mudi Lisansli Depo Kayit Kurulus
(Giftci) Isletmesi Kurulusu / Banka
(MKK)
. L Yetkili
Siniflandirici
(Analiz)

Sekil 3: ELUS ihrag islemi akis diyagrami. (MKK, 2017b)

1. Mudi iirliniinii yetkili siniflandiriciya tarttirip teslim eder.

2. Yetkili Smiflandirict iirlinii analiz edip, analiz bilgilerini ve iiriinii Lisansli Depo
[sletmesine gonderir.

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

4. ELUS, Lisansli Depo Isletmesi tarafindan gerceklestirilen ihrag islemi ile MKK nezdindeki
havuz hesabinda kayden olusturulur.

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

6. Mudinin e-posta adresine ve cep telefonuna bilgi gonderilir.

ELUS ihra¢ formu MKK tarafindan elektronik ortamda diizenlenmekte olup iceriginde

asagidaki bilgiler mevcuttur:

e Tanzim tarihi.

e Lisansl Depo Isletmesi {invani.
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e Yatirnm Kurulusu tinvan.

e Mudiye ait hesap no, TCKN veya VKN, ad1 soyadi, iinvani, adresi, cep tel. no ve e-posta
adresi.

e ISIN kodu.

e  Uriin agiklamas (iiriin tipi, ¢esit, bolge, ¢ir¢irlama ydntemi, boy).

e Uriin alt grup ve sinifi.

e Son depolama tarihi.

e Depolama yontemi (mislen/aynen).

e Miktari.

e Teslim Tarihi.

e [Ihrac tarihi

e Yetkili Simiflandiricinin adi (MKK 2017b).

Uriiniin Fiziki Olarak Teslim Alinmasi ve Iptali

Uriiniinii teslim almak isteyen mudi, Aract Kuruma veya Lisansli Depo Isletmesine
basvurmaktadir. Aract Kuruma bagvuru yapildigi durumda araci kurum, mudinin talebini
Lisansli Depo Isletmesine iletir. Lisansli Depo Isletmesi, ELUS’iin iptalini onaylayarak

depodan iiriiniin teslimini gerceklestirir.

Azami depolama siiresi sonunda geri alinmayan iiriinleri temsil eden ELUS’ler, Lisansl
Depo Isletmesi tarafindan satilma hakkina sahiptir. Bdyle bir durumda iicret ve masraflar satis
bedelinden diisiilerek kalan tutar 7 is giinii icerisinde ilgilisine ddenir. Akabinde, ilgili ELUS,

sistem iizerinden Lisansli Depo Isletmesince iptal edilir (Resmi Gazete 2011).

ELUS’iin Vergisel Boyutu

Uriin senetlerinin elden ¢ikarilmasi esnasinda saglanan kazanglar 2018 yil1 sonuna kadar
gelir ve kurumlar vergisinden istisna edilmis olup bu kazanclar {izerinden vergi kesintisi
yapilmamaktadir. Bu nedenle iiriin sahipleri yani mudiler, iiriinlerini depoya teslim ettiklerinde
Katma Deger Vergisi’ne (KDV) tabi olmamaktadirlar. Ayrica depoya konulan ve iiriin senedi
¢ikarilan bir iirliniin borsada satilmadan {irlinii depoya koyan mudi tarafindan geri ¢gekilmesi

halinde de KDV tahsil edilmemektedir. Uriin senetlerinin temsil ettigi iiriinlerin depodan
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cekilmesi durumunda ise KDV dogmaktadir. KDV, iiriin senedinin en son islem gordiigii borsa
degeri iizerinden hesaplanmakta ve Lisansli Depo Isletmesi tarafindan alicidan tahsil
edilmektedir. Tahsil edilen KDV, Lisansli Depo Isletmesi tarafindan sorumlu sifatiyla beyan

edilerek vergi dairesine 6denir. ELUS’ler ayrica damga vergisinden de muaftir.

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

diizenlenmesine de gerek yoktur (Koprii 2015).

ELUS’iin Elektronik Ortamda Devri (Alm Satimi)

Uriin Ihtisas Borsasi’nda ELUS’lerin aliip satilmasi, borsa tarafindan kurulan ELUS
Islem Platformunda, ELUS Y®&netmeligi’nin 5. Maddesi geregi aracilar tarafindan yapilacaktir.
Bunun icin borsa acenteleri yetkili kilinmislardir. Platform sahibi borsalarda nakit takasini ve

ELUS takasmi sonuglandirmak icin ELUS Yo6netmeligi ile Takasbank yetkili kilinmustir.

Borsalar tarafindan kurulan Islem Platformunda gergeklestirilen ELUS alim satim islem
takaslarinin saglanmasi, gorev ve sorumluluklarin belirlenmesi amaciyla Borsa ve Takasbank
arasinda protokol imzalanmis olup ELUS Islem Platformu iizerinde alim satim yapmak veya
bu alim satimlara aracilik yapmak isteyen kisi veya kuruluslarin borsa tiyelik sartlarin1 yerine
getirmeleri ve platforma iliye olmalar1 gereklidir. Asagidaki sekilde borsada alim satima iligkin

islem asama ve agiklamalar1 yer almaktadir.

2]
S

Uye Uye
1

v

Mudiler

E’ TAKASBANK

2
BORSA
v | " |
KAYIT —] 2} ELUS

KURULUSU- |— & Islem

MKK Platformu urulus
T ]

Sekil 4: Borsa’da ELUS alim satim is akis diyagrami. (MKK, 2017b).

Araci
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Bakiye bilgileri MKK tarafindan Borsa’ya bildirilir.

Seans sonrasi alim satim islemleri ve olusan fiyatlar MKK’ya gonderilir.
Depo giin sayilart MKK tarafindan Borsa’ya iletilir.

So6zlesmeler Borsa tarafindan Takasbank’a iletilir.

Takasbank tarafindan sarth virman sézlesmeleri olusturulur.

A e

Aract kurumlar tarafindan sarthi virman islemleri onaylanir ve bor¢ nakit olarak iiye

tarafindan 6denir.

7. Takasbank’ta nakit borcu kapanan hesaplara iliskin sartlh virman kayitlan MKK’ya
bildirilir.

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

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

2017b)

ELUS lslem Platformunda alim satimlar igin platforma iiye olan alicilar ve saticilar, Borsa
sistemine baglanarak alim/satim emri girerler. Alicilar ve saticilar tarafindan girilen bu emirler
vekalet verdikleri aracilarin ekraninda goriinmekte olup sadece araci tarafindan onaylanan
emirler, platform ekranlarina yansimaktadir. Girilen tiim emirler seans boyunca eslesmektedir.
Seans sonunda, gerceklesen islemlere ait dosya, Borsa tarafindan takas islemlerinin
gerceklestirilmesi icin elektronik ortam tiizerinden Takasbank’a gonderilir. Alici ve satici
hesaplar1 arast1 ELUS virmani Merkezi Kayit Kurulusu sisteminde, nakit virmam ise
Takasbank’ta gerceklestirilerek alim satim islemi sonuglandirilir. Son asamada ise takasi
gerceklesen alim satimlara iligkin liste, Takasbank tarafindan borsaya gonderilir. Borsa ilgili

islemleri tescil eder (Yurtoglu 2015).

ELUS Ihrac ve Ahm/Satim isleminde Taraflar
Yetkili Simiflandiricilar

5300 Sayili Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk Kanunu kapsaminda depolanacak olan
tarim Urlinlerini analiz etme, nitelik ve ozelliklerini belirleme, standartlara uygun olarak
simiflandirma ve tim bu 6zellikleri belgelendirme isi Yetkili Siniflandiricilar tarafindan

yiiriitiiliir.
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Lisansli Depolar iiriin senetlerinde belirtilen iiriiniin teslimi ile sorumlu olup {iiriin kabulii,
muhafazas1 ve tesliminde taraflarin hak kaybina ugramamasi ve sisteme olan giivenin
zedelenmemesi adina Yetkili Siiflandiricilarin yaptigi analizler 6nem tagimaktadir. Bu
nedenle, yilda en az iki kez Yetkili Siniflandiricilarin yaptiklar1 analizlerin gergekligi ve
dogrulugundan emin olmak adina, analiz cihazlar1 referans yetkili siniflandiricilar tarafindan

kontrole tabi tutulur (Yurtoglu 2015).

Lisansh Depo isletmeleri

Lisansli Depoculuk, Resmi Gazetede yaymlanan 10 Agustos 2017 tarihli Uriin Ihtisas
Borsasi Kurulusu ile alakali Yonetmelige gore; “tarim iriinlerinin depolanmasi ile istigal eden
ve 10/02/2015 tarihli ve 5300 sayili Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk Kanunu kapsaminda

gecerli bir lisans bilgisine sahip anonim sirket” olarak tanimlanmaktadir (Resmi Gazete 2017).
Lisansli Depolar;

e teslim edilen liriinleri isletmelerine kabul etmekten,

e gerekli durumda depolamaya uygun duruma getirmekten,

e {riiniin kalitesini ve miktarmi belirlemekten,

e sigortasini yaptirmaktan

e uygun sartlar altinda depolamaktan,

e kabul edilen {irlinlin karsiliginda, {irlin sahibine borsada alinip satilabilecek ve rehin
yoluyla banka kredisi ¢ekilebilecek bir iiriin senedini temin etmekten ve

e talep edilmesi durumunda {iriin sahibine {irlinii zamaninda teslim etmekten,

sorumludurlar (Mizrak 2008).

Lisansh Depolarin faaliyet izni alabilmeleri i¢in, kurulus izni alan sirketin ilgili mevzuata
gore lisans sartlarin tasidiginin tespiti gerekir. Lisansli Depoculuk faaliyetinde bulunabilmek
icin Sanayi ve Ticaret Bakanligi’'ndan depoculuk lisansi alinmasi da gerekmektedir.
Kurulmasina izin verilen Lisansli Depoculuk Sirketi’nin, Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan

edilmesinden sonra bir yil iginde faaliyet izni almasi da sarttir.

Lisansl Depo Isletmeleri, depoculugun yan sira, sirketin ana sdzlesmesinde gosterilmesi

ve Bakanlikca da uygun goriilmesi durumunda, tirlinlere dayali ya da iliskili ticaret,
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antrepoculuk, tasima ve nakliye, sigorta, sanayi tesisi kurma, isletme, kurutma, ayiklama gibi

konularda da faaliyet gosterebilirler (Mizrak 2008).
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)

Merkezi Kayit Kurulusu, sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi, kaydilestirilen bu
araclara bagli olan haklarin elektronik ortamda tiyeler ve hak sahiplerince izlenmesi ve merkezi
olarak saklanmasi amaciyla 06/12/2012 tarihli 6362 sayili SPK Kanunu hiikiimleri
cercevesinde kurulmustur. Lisansh Depolardaki tarim iiriinlerini temsil eden iiriin senetlerinin
elektronik ortamda olusmasini saglamak ve ELUS’lere bagli hak ve yiikiimliiliikleri giivence
altina almak ve bunlar1 kayden izlemek iizere Glimriik ve Ticaret Bakanligi’'nca Merkezi Kayit

Kurulusu, Elektronik Kayit Kurulusu olarak yetkilendirilmistir (Yurtoglu 2015).

ELUS’ler ve bunlara iliskin haklarla ilgili kayitlar, Merkezi Kayit Sisteminde iiyeler
nezdinde mudiler adma acilan hesaplarda izlenmektedir. Uriin teslim edecek olan mudilerin
MKK iiyesi olan bir araci kurulusta hesaplarinin bulunmasi zorunlu olup mudilerin bildirim
alabilmeleri i¢in Merkezi Kayit Sisteminde (MKS) tanimli ve gegerli bir e-posta adreslerinin

bulunmasi gerekir (MKK 2017a).

Takasbank

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

olarak takas hizmeti de vermektedir.

Takasbank, cesitli tarim {iriinlerine dayali olarak ihra¢ edilen ELUS’ler i¢in asagidaki

islemleri gerceklestirir:

e  ELUS’lerin islem gdrecegi spot platform igin iiriin senedi tanimlamak.
e ISIN kodu iiretmek.

e  Sarth virman sistemi iizerinden ELUS takaslarim gergeklestirmek.

Lisansl Depo Isletmesi’nin basvurusu ile her ELUS i¢in Takasbank, iiriiniin cinsini, sinif

ve grubunu, teslim yerini, ay ve yil olarak son depolama tarihini, Lisansli Depo Isletmesinin
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admi, ay ve yil olarak hasat tarihini igeren bir ISIN kodu iiretmektedir. Uretilen bu kod ayni

zamanda hem MKK ’ya hem de ilgili Lisansli Depo Isletmesi’ne iletilir.

ELUS takaslar1, Takasbank’in sartli virman sistemi ile yapilmaktadir. Bu sistem araci
kuruluglarin miisteri hesaplar1 arasinda es zamanli olarak kiymet ve para transferini
gerceklestirir. Kiymet virmami MKK tarafinda, nakit virmani ise Takasbank tarafinda

gergeklesir. Takas islemleri i¢in son saat 17:00°dir.

Bu gorevlere ek olarak Takasbank, satictya ddenen liriin bedelinden Lisansli Depoculuk
tazmin fonu pay1 ve tescil iicreti alarak Borsa hesabma gonderir. ELUS depo iicreti yani

saklama ticretini ise Lisansl Depo hesabina yatirir (Takasbank 2018).

Ticaret Borsalari

Ticaret Borsalari, kotasyonunda bulunan tarimsal iiriinlerin (misir, bugday, arpa, zeytin,
celtik, pamuk vb.) alim satimimi yapar. Buna ek olarak, borsada fiyat tespit edilmesini
saglayarak, tescil ve ilan edilmesini saglar. Ticaret Borsalari, Giimriik ve Ticaret Bakanligi’na
bagl tiizel kisilige sahip kamu kurumlaridir. Bu borsalar, Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi’nin (TOBB) alt kuruluslari olup kurulus islemleri TOBB’un olumlu goriisii ve Glimriik

ve Ticaret Bakanligi’nin onayyla gergeklesir (Izmir Ticaret Borsas1 2017).

Giliniimiizde, Tiirkiye’de faaliyet gosteren Ticaret Borsalar1 genellikle spot islemler baslig
altinda islem yapmaktadirlar. Bu borsalarda yapilan islemler, alim satimin yapildig: giin veya

ertesi glin aksamina kadar teslim, teselliim ve mal bedelinin 6denmesiyle gerceklesir.

5174 sayili Kanun’a gore; Ticaret Borsalarina mekén siirlamasi olmaksizin, borsaya tabi
olan maddelerin alim satim tarihinden itibaren 30 giin icerisinde tescil etme izni verilmistir.
Ticaret Borsalari, ayrica sorumluluk alanlarina giren alici ve saticilara, kapali bir mekan
igerisinde, iirlin numunesi incelenerek “salon satis1” adi altinda aligveris imkan1 da saglarlar.
Bu aligveriste en yiiksek bedeli vermeyi kabul eden alicilarin tekliflerine gore fiyat
belirlenmekte olup akabinde iiriin tescili gerceklesir. Baz1 Ticaret Borsalari ise faaliyet
alanlarinda bulunan {irlinlerin kalitelerinin saptanmasi icin laboratuvar kurmakta ve yapilan
testlere gore iiriinlerin kalitelerini belirleyerek siniflandirmaktadir. Sonrasinda ise bu verilere

gore liriin, salona gonderilerek alim satim islemleri gergeklestirilmektedir.
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Tablo 1°de Tiirkiye’de Ticaret Borsalarinda islem géren ELUS’lerin islem adedi ve islem
hacimleri gosterilmektedir. Gortildiigii tizere 2017 yilinda 6 farkli Ticaret Borsasi’nda 25.000°e
yakin ELUS alim/satim1 yapilarak 1.2 milyar TL. islem hacmine ulasilmustir.

Tablo 1: 2017 Yili Borsa Bazinda ELUS islemleri.

2017 yil borsa bazinda elektronik triin senedi islemleri

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

Kaynak: Takasbank, 2018

Uriin ihtisas Borsasi

10 Agustos 2017 tarihinde Resmi Gazetede yaymlanan “Uriin Ihtisas Borsasmin Kurulus,
Faaliyet, Isleyis ve Denetim Usul ve Esaslar1 Hakkindaki Yénetmelige gore; “Borsa, Bakanlik
ve Sermaye Piyasast Kurulu'nun teklifi iizerine Bakanlar Kurulu Karari ile verilen izinle

anonim sirket statiisiinde kurulur.”

llgili Yénetmeligin 12. maddesine gore; “Uriin Ihtisas Borsasi, islem gorecek araglarin
serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenilir bir sekilde alinip satilmasini saglamak icin
gerekli platform ve sistemleri kurmakla gorevlendirilmistir.” Madde 21°e gore ise, “Borsa’daki
islemler, Borsa’nin gbézetiminde ve rekabet kosullari altinda elektronik ortamda eslestirme

yontemiyle gerceklestirilecektir. *

Tgili Yonetmelik te islem limitleri 22. madde ile saptanmustir. Bu maddeye gore; “belli bir
anda veya siirede toplam yapilabilecek azami islem miktar1 Yonetim Kurulu tarafindan
belirlenecek olup islem limitleri, borsadaki islem hacmini gozeterek suni fiyat olusumuna yol

acmayacak sekilde belirlenecektir.”
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Madde 23’e gore ise; “alic1 taraf nakit ddemeyle, satici taraf da Elektronik Uriin Senedini
teslimle yiikiimlii tutulmustur. Madde 24’te ise; “Elektronik Uriin Senetleri-ELUS ve vadeli
islem so6zlesmelerinin alim satim islemlerinin Borsa’da kontrol ve tescili zorunlu hale

getirilmistir.

Bu Yonetmelik’te yer alan gegici Madde 1’e gore ise; “Uriin Ihtisas Borsa’s1 faaliyete
gecinceye kadar ELUS’lerin alim satim1 konusunda yetkilendirilen Ticaret Borsalar1i’nin s6z
konusu yetkileri, Uriin Ihtisas Borsasmnin faaliyet izninin Resmi Gazetede ilan edildigi tarihte

sona erecektir.” (Resmi Gazete 2017).

Uriin Thtisas Borsasinin (UiB) Katihm Bankacihgina Fikhi ve Operasyonel Acidan
Saglayabilecegi Katkilar

Londra Metal Borsasi yerine Tiirkiye’de kurulacak olan Uriin Ihtisas Borsa’sinin teverruk

islemlerinde kullanilmasinda asagidaki faydalar siralanabilir:

e LME’de islemlerin ¢ok biiyiilk cogunlugu (ylizde 98’1) tlirev tirlinler olup alim satimlar
genellikle bu tiirev iiriinler, hayali mallar veya kagitlar tizerinden gerceklesir (Baymndir
2015). UIB’de ise satilan mal gercek anlamda bir tarim iiriinii olacak yani gercek bir emtia
alinip satilacaktir.

e LME’de islem yapilirken alim ve satimda olusan para hareketleri katilim bankasindaki
Broker hesaplarinda kaydi olarak hareket etmektedir. UIB kullamldiginda ise para
hareketleri UIB ve Katilim Bankas: arasinda gerceklesecektir.

e Teverruk islemlerinde emtia, bir brokerdan satin alindiktan sonra baska bir brokera
satilmaktadir. LME’de ikinci brokerin satin aldigi mali ilk brokera teslim edip etmedigi ile
ilgili bir bilgiye ise ulasilamamaktadir. Yani islemi bey’ul-ine kapsamina sokacak olan
“malin ilk satictya dénmesi” ihtimali LME’de yiiksektir. UIB’de ise malm ilk saticiya
donme ihtimali Borsanin alacagi tedbir sayesinde minimum seviyede olacaktir.

e LME kullanildiginda olusan komisyon tutarlar1 yurtdisi brokerlara ddenmektedir. UIB’in

kullanilmast durumunda ise 6denecek olan tiim komisyonlar Tiirkiye igerisinde kalacaktir.

ELUS ve Katilim Bankalar: islem Hacimlerinin Karsilastirilmasi
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Tablo 2’de goriildigi lizere Tiirkiye’de 2015 yilinda 6.200, 2016 yilinda 10.864 ve 2017
yilinda 24.763 adet ELUS ihrac1 yapilmistir. islem hacmine bakildiginda, 2015 yilinda 154
milyon TL. civarinda olan ELUS islem hacmi 2017 yilinda 1 milyar 224 milyon TL.‘ye kadar
yiikselmistir. ELUS islem adetleri ve hacmi her y1l giderek artmaktadir.

Tablo 2: 2015, 2016 ve 2017 Yillarinda ELUS islem Adet ve Hacimleri.

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

Kaynak: Takasbank, 2018.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir katilim bankasindan alinan verilere gore; 2017 yilinda 767
adet yeniden yapilandirma amagli organize teverruk islemi yapilmis olup islem hacmi yillik
778 milyon TL.’dir. Ayn1 bankanin likidite yonetimi i¢in yaptig1 emtia murabahasi islem adedi
ise 2017 yilinda 75 adet olup islem hacmi 6.3 milyar TL. dir.

Tirkiye’de aktif olarak gorev yapan 5 katilm bankasimnin islem hacmi yukaridaki
rakamlara gore ortalama olarak hesaplanirsa Tiirkiye’deki tiim katilim bankalarmin 2017
yilinda gergeklestirdigi organize teverruk rakami 3.9 milyar TL, emtia murabahas1 rakamu ise

31.5 milyar TL. tutarinda gerceklestigi tahmin edilebilir.

2017 yil1 i¢in rakamlar degerlendirildiginde; Turkiye’deki tiim katilim bankalar1 35 milyar
TL.’lik bir teverruk hacmine sahiplerdir. Mevcut Ticaret Borsalarinin 2017 islem hacmi ise 1.2
milyar TL.’dir. Bu durumda mevcut islem hacmi ile Ticaret Borsalari, katilim bankalariin

islem hacminin %3.5’luk bir kismini1 karsilayacak bir potansiyele sahiplerdir.

Uriin Ihtisas Borsasinda Teverruk islemleri Yapilabilmesi I¢in Model Onerisi

Katilm bankalar1 teverruk ve emtia murabahasi islemlerini Uriin fhtisas Borsasi

aracilifiyla asagida gosterilen modele gore gerceklestirebilirler:
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Sekil 5: Katilim bankalarmin Uriin Ihtisas Borsas1 araciligiyla teverruk ve emtia murabahasi

islemlerini gergeklestirebilecekleri model. (Kaynak: Yazar).

5.1

Piyasadaki alicilar, piyasa oncesi acilista Broker A araciligiyla Borsa’ya fiyat teklifi
vereceklerdir. Uriin tedarikgileri de satis tekliflerini Borsa’ya ileteceklerdir. Piyasa
acildiginda verilen emirler ELUS islem platformunda islenecek ve giinliik emtia
fiyatlar1 Borsa’da olusacaktir.

Fiyatlarin olusmasidan sonra katilim bankasi Broker A’ya satin alacagi ELUS icin

bagvurur.

. Broker A, Borsa’dan talep edilen tutarda ELUS’ii spot fiyattan katilim bankasina satar,

bedeli tahsil ederek Borsa’ya iletir. Borsa’da ELUS’iin miilkiyeti katilim bankasina
gecirilir. Tiim ilgili taraflara Borsa tarafindan bu asamada bilgi verilmelidir.

Katilim bankasi, miisterisine veya diger bankaya ELUS’iin spot fiyatma karin1 da
ekleyerek vadeli olarak satar. Bu asamada ELUS sahipliginin degisimi igin Borsa’ya
bilgi verilir.

Miisteri veya diger banka emtiay temsil eden ELUS belgelerini Broker B araciligiyla
spot fiyattan (aym giin igerisinde) Borsa’da satar. ELUS sahipligi bu durumda Borsa
lehine gecer. Borsa satin aldign ELUS’{i rastlantisal olarak herhangi bir aliciya satar.

(ELUS satin alan kisiler bu ELUS’ii Borsa’ya tekrardan sunabilirler.)

.(Miisteri veya diger bankanin, Borsa’da satim yapamayacagi durumlarda, katilim

bankasina verecekleri vekalete istinaden ELUS’ler katilim bankasi tarafindan Borsa’da
satilacaktir. Satig sonrast bedel Borsa’dan tahsil edilip miisteri veya diger bankaya

Odenecektir.)
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6. Broker B, bedeli tahsil edip miisteri veya diger bankaya transfer eder.
7. Misteri veya diger banka, vadesinde kari ile birlikte katilim bankasina 6demede

bulunur.

Uriin Ihtisas Borsasi, Sekil 5’teki modele gore islemleri gerceklestirebilmesi icin

asagidaki sartlar1 da yerine getirmelidir:

e Uriin Ihtisas Borsas1 web tabanli olarak ELUS Islem Platformu ad1 altinda brokerlarin
kullanimina agik olacak olup brokerlar ile katilim bankalar1 arasinda da baglanti
kurulmasi agisindan farkli bir platform daha kurulmasi veya ilgili platformun
gelistirilmesi gerekmektedir. (Platformun kurulmamasi durumda Katilim Bankalari
brokerlarla olan iletisimlerini mail yoluyla gerceklestirebilirler.)

e Tiirkiye’deki katilm bankalarinin teverruk islemlerinin tamaminda Uriin Ihtisas
Borsas1’n1 kullanabilmeleri icin UIB islem hacminin artirilmasi gereklidir.

e Broker B (ikinci Broker) vasitasiyla Borsa’ya geri satilan malin ilk saticiya ddnmesinin
onlenmesi icin Borsa sisteminde (ELUS Islem Platformunda) gelistirme yapilmalidir.

e Fiyat degisiminden etkilenmemek adina malin alim ve satiminin ayni giin icerisinde
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bunun icin Borsa, gereken onlemleri almalidir.
Borsa’ya geri satilan mallara alici bulunamadiginda ise Borsa, bu mallar igin alici
konumuna ge¢melidir.

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

e Borsa Platformunda, Tiirk liras1 disinda konvertibl doviz cinsleri ile de alim satim
yapilmalidir.

e Katilim bankalari, Borsa’da ELUS e dayal1 yapilacak olan vadeli islem s6zlesmelerinin

alim satimina fikhi nedenlerden dolay1 hicbir sekilde miidahil olmamalidir.

SONUC

Uriin Ihtisas Borsasi, Tiirkiye’de katilim bankaciliginin gelisimi icin onciiliik yapabilecek,
operasyonel kolaylik saglayabilecek ve islem masraflarini azaltabilecek bir yap1 olup yukarida
siralanan sistemsel ve yapisal gelistirmelerle katilim bankaciligr icin kullanilabilecektir. Bu

sayede halen Londra Metal Borsasi-LME iizerinden gercgeklestirilen islemlerin bir kismi ve
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ilerleyen yillarda da tamami, UiB’de katilim bankaciligi prensiplerine uygun bir sekilde
gerceklestirilebilecektir. Katilim bankalarinin yeniden yapilandirmada kullandiklar teverruk
ve likidite yonetiminde kullandiklari emtia murabahasi (commodity murabaha) islemlerinin
tamaminin bu Borsa biinyesinde gergeklestirilebilmesi i¢cin bu Borsa’nin, mevcut islem hacmini
artirmasi zorunludur. Islem hacmini artirmasi igin de biinyesinde yer almayan degeri yiiksek ve

farkli tarim tirtinlerini (findik, cay vb.) biinyesine katmasi yerinde bir hareket olacaktir.

ELUS’lerin Uriin Ihtisas Borsasinda kullanilmasi sayesinde katilim bankalari; UiB’in
islem hacminin artig1 ile birlikte yeniden yapilandirma islemlerinde “teverruk”, likidite
yonetiminde ise ‘“emtia murabahasi” islemlerini yukarida gosterilen model ile katilim
bankacilig1 prensiplerine uygun olarak, iilke icerisinde gerceklestirebilecektir. Boylece

Tiirkiye’nin bir Islami Finans Merkezi olmas1 yolunda énemli bir adim daha atilmis olacaktir.
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