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According to AAOIFI Standards

Fatih Kazanct”

Abstract: The repo method is a product of open market operations and plays an important role in the transfer
of the policy rate by central banks to the market through banks and in meeting the liquidity needs of banks.
Conventional banks in Turkey use this product by participating in auctions held by the CBRT under the name
of repo and participation banks use this product under the name of purchase with the promise of resale.
Participation banks use this product widely today based on the authorisation granted by the Advisory Board of
the Participation Banks Association of Turkey. The subject of this article is to analyse the repurchase
agreements (repo) transactions of participation banks in Turkey with the CBRT according to the standards of
the Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) and to identify the
deficiencies in practice. For this research, the standards published by AAOIFI on vaad and the return of the
sold goods to the seller were included in the scope of the research. In our research, it is aimed to determine the
deficiencies of these transactions carried out in Turkey since 2015 in terms of AAOIFI standards, and it is an
important issue in terms of the development of participation banking. If the deficiencies identified as a result
of the research are eliminated, the perspective on participation banking will be more positive and the figh risks
and reputational risks of these banks can be reduced. In the research, the process in today's repo practice is
analysed by comparing it with AAOIFI's standards on the subject. The main conclusions of the research are
that the current process is an interest-bearing lending process, the actual purchase and sale of securities should
be carried out, the rules of promissory contracts should be followed, and the tawarruq structure should be used
in case of default.

Structured Abstract: The subject of this article is to analyse the repurchase agreements (repo) transactions of
participation banks in Turkey with the CBRT according to the standards of the Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) and to identify the deficiencies in practice. For this
research, the standards published by AAOIFI on vaad and the return of the sold goods to the seller were
included in the scope of the research. In our research, it is aimed to determine the deficiencies of these
transactions carried out in Turkey since 2015 in terms of AAOIFI standards, and it is an important issue in
terms of the development of participation banking. If the deficiencies identified as a result of the research are
eliminated, the perspective on participation banking will be more positive and the figh risks and reputational
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risks of these banks can be reduced. In the research, the process in today's repo practice is analysed by
comparing it with AAOIFT's standards on the subject. The main conclusions of the research are that the current
process is an interest-bearing lending process, the actual purchase and sale of securities should be carried out,
the rules of promissory contracts should be followed, and the tawarruq structure should be used in case of
default.

Sub-article 5/6 of AAOIFI's Standard No. 58 defines repo/reverse repo transactions, defines the
difference between the amount paid in the first step of the repo and the amount paid in the second step as
interest and states that repo is haram in religious terms. It is also stated that the financial assets (securities) used
in repo transactions are generally haram assets such as bonds. This article does not mention repo transactions
carried out with promissory notes, and the definition of repo mentioned in this article belongs to conventional
repo transactions. Sub-article 5/1 of the same standard is about "promises to return the sold goods to the seller".
According to this article, it has been suggested that it is permissible to make a unilateral promise about the
return of the sold goods by the seller after the sale, provided that Article 3/3 of Standard No. 49 on promises
and promissory agreements is observed, but in addition, the following conditions must be complied with. The
important ones for our article are listed below: 1. Both contracts must be made in cash. 2. The promise to buy
or promise to sell must be made in a separate document from the initial contract. 3. The transfer of the asset
must be made through a new contract at the time of the fulfillment of the promise. 4. The person to whom the
promise is made must have the freedom of choice to enter into the second contract. In sub-article 3/3 of
Standard No. 49, it is stated that a promise that leads the customer or the seller to the sale of ine is prohibited
by law, and whether this promise is made within the contract of sale, before or after the contract does not
change the ruling. The conclusion that can be drawn from these articles of the standard is that repo transactions
between participation banks and the CBRT in Turkey can be considered as interest-bearing transactions against
profit. Because there is no accounting transfer of ownership of the lease certificates to the CBRT, there is no
real sale, and the lease certificates that are claimed to be sold are actually considered as pledges as collateral at
the CBRT. In other words, in the first step, the CBRT lends money (karz) to the participation bank and takes
back the debt with interest at maturity. As collateral for this debt, the CBRT receives a lease certificate from
the participation bank and holds it as a pledge throughout the maturity period. Although in the current practice,
repo transactions between the CBRT and participation banks are carried out with the provision of interest
against profit and with a pledge agreement, it is important to comply with the pledge articles of AAOIFI as
long as this product is used.

In our article, the compliance of the repurchase agreement (repo) method realized by participation
banks with the CBRT with the standards published by AAOIFT has been investigated and the results obtained
are listed below:

- In repo/reverse repo transactions, the transactions made as a result of the transfer of securities to the
counterparty as a pledge constitute an interest-bearing loan transaction. In order to solve this problem, it is
recommended that the actual purchase/sale of lease certificates be realized during the transaction process.

- In order for these transactions to be in accordance with the promise contract, it is recommended that
the CBRT's promise to sell be realized with a separate contract from the initial contract. It is also recommended
that the transfer of lease certificates should be made under this new contract at the time of fulfillment of the
promise and should not be based solely on the promise contract.

- In order for these transactions to be in accordance with the promissory contract, it is recommended
that the participation bank or the CBRT be free to make the second contract; they should not be obliged to
make the second contract for any reason such as law, custom, consent, and the like.

- In the event that the participation bank defaults in these transactions, it is recommended to use the
tawarruq method to avoid paying interest to the CBRT.

Participation banks use repurchase agreements based on the decision of the Advisory Committee of
the TKBB. Our suggestion is to implement the decision taken by this committee by ensuring compliance with
the current standard of AAOIFI. This would put an end to the current figh debates on this product.

Keywords: Islamic Economics, Islamic Banking, Central Banking, Repo, AAOIFI Standards
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Oz: Repo yontemi agik piyasa islemlerine ait bir iiriin olup, merkez bankalari tarafindan politika faizinin
bankalar araciligiyla piyasaya aktariminda ve bankalarn likidite ihtiyacim gidermelerinde dnemli bir rol
istlenir. Tiirkiye’deki konvansiyonel bankalar repo, katilim bankalari ise geri satim vaadli alim adiyla bu tiriinii
TCMB’nin agtig1 ihalelere katilarak kullanim imkéanina sahiplerdir. Katilim bankalar1 bu {iriinii Tirkiye
Katilim Bankalari Birligi Danigsma Kurulu’nun verdigi izne istinaden gilinlimiizde yaygin sekilde
kullanmaktadirlar. Makalenin konusu, Tirkiye’deki katilim bankalarinin TCMB ile gerceklestirdikleri geri
satim vaadli alim (repo) islemlerini Islami Finans Kuruluslari Muhasebe ve Denetleme Kurumu’nun (AAOIFI)
standartlarina gore analiz ederek, uygulamadaki eksikliklerini saptamaktir. Bu arastirma i¢in AAOIFI’nin
yayinladig1 vaad ve vaadlesme ve satilan malin satictya geri donmesi ile ilgili standartlar arastirmanin kapsami
icerisine alinmistir. Arastirmamizda Tiirkiye’de 2015 yilindan bu yana gergeklestirilen bu islemlerin AAOIFI
standartlar agisindan eksiklerinin belirlemesi hedeflenmis olup, katilim bankaciliginin gelisimi agisindan
6nemli bir konudur. Arastirma sonucunda saptanan eksikliklerin giderilmesi durumunda, katilim bankaciligina
bakis agis1 daha olumlu olacak ve bu bankalarin fikhi riskleri ve itibar riskleri azaltilabilecektir. Arastirmada
gliniimiiz repo uygulamasindaki siireg AAOIFI’nin konu hakkindaki standartlan ile karsilastirilarak analiz
edilmektedir. Arastirma sonucunda; uygulanan mevcut siirecin faizli bor¢ verme siireci oldugu, kiymetlerin
gercek alim satiminin yapilmasi gerektigi, vaadlesme kurallarina uyulmasi gerektigi ve temerriit durumunda
teverruk yapisinin kullanilmasi gerektigi temel sonuglarina ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Islam Iktisadi, Katilim Bankaciligi, Merkez Bankacihigi, Geri Satim Vaadli Ahm,
AAOIFI Standartlari

Giris

Katilim bankalarimin konvansiyonel bankalar gibi TCMB’nin sundugu acik piyasa
islemlerinden faydalanmalari likidite yonetimleri i¢in bir zorunluluktur. Bu nedenle Tiirkiye’de
katilim bankaciligina bu imkan Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi Danisma Komitesi’nin 07/02/2015
tarihinde verdigi 3 nolu kararla taninmustir. Kararda; “Katilim bankalarimin nakit ihtiyaclarin
karsilamak amaciyla sahip olduklar: yatirim sertifikalarindan ikincil piyasada satilabilir olanlarin
taraflardan en az birinin islemi yapip yapmamakla serbest olmasi kaydiyla TCMB ’ye geri alim
vaadiyle satarak finansman saglamasi Islami finans kurallarina uygundur.” denilmistir (TKBB
Danisma Komitesi Karari, 2015). Diinya geneline bakildiginda Malezya’daki Islami bankalarin ve
Tiirkiye’deki katilim bankalarinin bu yontemi kullandig1 goriilmektedir. Malezya’daki Islami
bankalar bu yontemi Malezya Merkez Bankasi Danisma Kurulu’nun yayinladig1 standarda gore
gerceklestirmektedirler (Bank Negara Malaysia, 2002).

Glintimiizde TCMB tiim bankacilik sistemine gecelik ve haftalik repo yapma olanagi
sunmaktadir. Katilim bankalar ise bu piyasaya geri satim vaadli alim islemleriyle girmektedir. Bu
yontemi klasik repo islemlerinden ayiran en énemli unsur cayma hakkinin TCMB’de bulundugu
vaadlesmeye dayali olmasi ve islem siirecinde kira sertifikalarinin kullanilmasidir.

Giiniimiizde AAOIFI olarak taninan, Islami Finans Kuruluslari icin Muhasebe ve Denetleme
Kurumu (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions) Bahreyn’de 1991
yilinda kurulmustur. AAOIFI, fikih alimlerinin Kitap ve siinnete dayali olan igtihatlar1 ile ortaya
cikan fikhi kaideler dogrultusunda finansal islemler ile ilgili standartlar gelistirmeye devam
etmektedir. Bu standartlar; finansman, bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasalart alaninda
hazirlanmaktadir. AAOIFI, uluslararasi Islami finansa iliskin Islam hukuku, muhasebe, denetim, etik
ve yonetisim konularinda toplam 102 farkli standart yayinlamistir. Bu standartlardan 28’1 muhasebe,
17°si denetim ve etik ilkeler ve 57’si ise fikhi standart niteligindedir. AAOIFI’nin kurulus amaglari;
Islami finans kuruluslarinin kullanimma sunmak i¢in muhasebe, denetim, etik, fikih ve kurumsal
yOnetisim alanlarinda standart hazirlamak, egitimler ve konferanslar diizenlemek, siireli yaymlar
cikartmak, arastirmalar yapmak ve yatirimcilarin finansal tablolara gilivenlerini artirmaktir.
Organizasyon yapisinda; genel kurul, icra kurulu, yonetim kurulu, fikih kurulu ve muhasebe ve
denetim standartlar1 kurulu yer almaktadir (Cetin, 2020).
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Calismada AAOIFI'nin satilan malin saticiya geri donmesi islemleri ile ilgili 58 nolu
standard1 ve vaadlesme ile ilgili 49 nolu standardi baz alinarak Tiirkiye’de katilim bankaciliginda
uygulanan mevcut geri satim vaadli alim (repo) yapisi incelenmistir. Tiirkiye’de katilim bankalarinin
TCMB ile gergeklestirdigi geri satim vaadli alim islemlerinin AAOIFI standardina uyumunu
aragtiran bir calismanin yapilmamis olmasi ve katilim bankaciligina bu c¢aligmanin katkida
bulunacag diisiincesi makalenin 6nemini artirmaktadir. Makalenin yazilma amaci mevcut geri satim
vaadli alim uygulamasin1i AAOIFI standartlar agisindan irdelemek ve uygulamadaki standart disi
sorunlar1 saptayarak, taraflara ¢6ziim onerileri sunmaktir.

Makalemizin konusu katilim bankalarinin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ile
gerceklestirdikleri geri satim vaadli alim (repo) islemlerinin Islami Finans Kuruluslar Muhasebe ve
Denetleme Kurumu’nun (AAOIFI) standardina gore analizini yapmak oldugundan, dncelikle klasik
repo islemlerinin tanimina, sonrasinda ise TCMB nin acik piyasa islemleri (API) kapsaminda
gerceklestirdigi repo/ters repo islemleri hakkinda bilgilere yer verilecektir. Ayrica TCMB bu
islemleri katilim bankalar1 ile gergeklestirirken kira sertifikalarin1  kullandigindan, kira
sertifikalarinin TCMB’de kullanimi1 hakkinda da bilgi verilecektir. Akabinde Islam iktisadinda vaad
ve vaadlesme konusu yer alacaktir. Ciinkii TCMB katilim bankalar ile gergeklestirdigi geri satim
vaadli alim (repo) vaadlesmeye gore gerceklestirmektedir. Sonrasinda AAOIFI’nin konu hakkindaki
standartlari tablolar halinde gdsterilecek olup, makale AAOIF’nin ilgili standartlarina gére genel bir
degerlendirme yapilarak sonlandirilacaktir.

Literatiir Arastirmasi

Konu hakkinda yapilan literatiir arastirmasinda Choudry ve Mirakhor (1997), Turan (2015),
Hayat ve Aksu (2020), Billah (2020), Haron vd. (2022), ve Ghamami vd.’nin (2023) yaptiklari
aragtirmalara rastlanmis olup, bu caligmalara ait bulgular asagida Ozetlenmistir. Bu calismalar
kronolojik olarak ele alinmugtur.

Choudhry ve Mirakhor (1997), Islami finansal sistemde dolayli para politikalarmi
inceledikleri makalelerinde Banglades bankalarinin bankalararas1 para piyasasinda 90’11 yillarda
sadece vadesiz islemler yapabildiklerini, gii¢lii bankalarin bu islemleri mali agidan gii¢siiz bankalarla
yapmak istemediklerini ifade etmektedirler. Bu durumun gli¢siiz bankalarin likidite ihtiyacin
karsilamada problemler yasamalarina neden oldugunu ve bu sorunu agmalari igin repo islemleri
yapabileceklerini ve bu islemlerde merkez bankasi sertifikalarini kullanabileceklerini ifade
etmislerdir. Makalelerinde son olarak, Banglades Islami bankalarmin acik piyasa islemlerine bir tiir
geri alim anlasmasi olan repo islemleri ile baglayabileceklerini ifade etmislerdir (Choudhry ve
Mirakhor, 1997, s. 58). Bu tavsiye yazarlarin genel bir tavsiyesi olup, yazarlar arastirmalarinda bu
islemin Islam iktisad: ve hukukuna uygun olup olmadigina dair bir kanit sunmanslardir.

Tiirkiye’de katilim bankaciligi geri alim vaadli satim (repo) islemlerine Ekim 2014 tarihinde
TCMB tarafindan Acik Piyasa Islemleri Uygulama Talimati’nda yapilan giincelleme sayesinde
imkan taninmistir (TCMB API Uygulama Talimati, 2014). Bu islem tiirii 2015 yilinda Turan (2015)
tarafindan bey’bi’l-vefa (faizsiz borg¢ para temin etmek i¢cin Hanefi fakihleri tarafindan ortaya konan,
bedel iade edildiginde geri alinmak sartiyla bir malin satilmasi seklindeki bir s6zlesme tiirti (Tiirk
Diyanet Vakfi [TDV], 1992)) ve bey’ul-ine (bir kisinin bir mali vadeli olarak satip ayn1 mali pesin
fiyatina sattig1 fiyattan geri almasi iglemi (TDV, 2000) ile karsilastirmali bir sekilde tartisilmastir.
Turan’a gore; repo islemlerinde krediye ihtiya¢ duyan taraftan kredi kullandiran tarafa aktarilan
fazlaligin paradaki deger kaybinin mahsup edilerek, repo islemlerinin gerceklestirilmesi caiz
degildir. Ciinkii repo islemlerinde bey’ul-ine islemlerinde oldugu gibi verilen kredinin karsiligi
olarak vadede anapara {izerindeki fazlalik 6nceden sart olarak konulmaktadir ve bu fazlalik faiz
hiikmiindedir. Konu hakkinda Bayindir (2015) “Fikhi ve iktisadi agidan Islami Finans II (Para ve
Sermaye Piyasalar1)” adli kitabinda; modern repoyu, Bey’ul Istiglal adi verilen fikihta hileli bir
finansman araci olarak bilinen yontemin kiymetli evrakla uygulanan sekli olarak tanimlanmistir.
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Bayindir’a gore repo; belli bir vadeyle borg olarak verilen paranin karsiliginda vadede ana para ve
faizin alinmasi islemi olsa da mevzuatta bir menkul kiymetin belli bir siire i¢in satilmasi ve
sonrasinda tekrar geri alinmasi iglemidir (Bayindir, 2015). Tiirkiye’de konu hakkinda yapilan bir
diger calisma Hayat ve Aksu (2020) tarafindan yapilmistir. Bu makalede yazarlar katilim
bankalarinda repo alternatiflerini arastirmiglardir. Caligmalarinda repo islemlerinin fikhi boyutunu
anlattiktan sonra Malezya ve Tiirkiye’de uygulanan geri alim vaadi ile satim islemlerini hile olarak
kabul ederek, alternatif olarak; menkul kiymet rehinli karz sézlesmesi, organize teverruk ve
puanlama sistemi ile ¢alisan tekaruz (karsilikli karz) yontemlerini tavsiye etmislerdir. Ayrica yatirim
fonlari, kira sertifikalarinin alim satimi ve teverruk iglemleri i¢in bir pazar kurulmasini ve devletin
destekleyecegi karz-1 hasen fonlart olusturulmasini alternatif olarak sunmuslardir (Hayat ve Aksu,
2020).

Billah (2020) Malezya Islami Bankalararas1 Para Piyasasi’nda kullanilan bir iiriin olan repo
islemlerini arastirmistir. Billah’a gore; Bank Negara Malaysia (BNM) tarafindan standart hale
getirilen Islami Satim ve Geri Alim Anlasmas1 (Sale and By Back Agreement-SBBA) konvansiyonel
repo islemlerine benzemekle birlikte repoya kiyasla bazi avantajlara sahiptir. Billah’a gore bu {riin
Islami bankalarin likidite yonetimlerine katki sagladigindan, tim Islami bankalar tarafindan
rahatlikla kullanilabilir (Billah, 2020).

Haron vd. 2022 yilinda, Islami repo yontemini fikhi acidan arastirmislardir. Onlara gore
Islami repoya fikihcilarin bakis acilar1 oldukea farklilik gostermektedir. Soyleki diinya genelinde
bazi fikih alimleri bu yapiyi elestirirlerken, Bank Negara Malaysia (BNM) bu {iriiniin kullanimina
izin vermistir. Haron vd. ¢alismalarinda fikhi agidan repoyu arastirmakla birlikte bu iiriini bey’ul-
ine ve vaad konusu tizerinden de tartismislardir. Onlara gére; BNM’nin yayinlamis oldugu standartta
Islami repo ile ilgili baz1 degisiklikleri yapmasi gerekmektedir. Bu sayede ancak Islami repo islemleri
bey’ul-ine yapisindan uzaklasabilir (Haron, Hassan ve Salman, 2022). Ayni arastirma ekibi 2023
yilinda Malezya’da geleneksel ve Islami repo uygulamalarini daha kapsamh bir sekilde
karsilagtirmuslar ve geleneksel repo islemlerinin faiz esasina dayandigini ve (2022 yilinda yaptiklar
¢alismanin aksine) Islami repolarin fikhi kurallara dayandigini iddia etmislerdir. Ayrica Islami
repolarin sadece Islami bankalar tarafindan degil, konvansiyonel bankalar, sigorta sirketleri ve diger
piyasa oyuncular tarafindan da kullanilabilen bir {iriin oldugunu ifade etmislerdir (Haron, Hassan ve
Salman, 2023).

Ghamami vd. 2023 yilinda fikhi agidan uygun repo islemlerinin nasil gerceklestirilmesi
gerektigi izerine bir makale yayinlamislardir. Makalelerinde; reponun bir finansman araci olarak
fikhi agidan pek c¢ok siipheyi barindirdigini, bu siiphelerden uzaklasilmasi icin satig s6zlesmesinin
esas alinmasini ve bir satim sozlesmesi ile iki alim ve satim vaadi iceren bir sozlesme paketi
kurulmasmi 6nermislerdir. Onerdikleri modele gére repo islemleri; alim satima dayanmal,
sozlesmeye konu menkul kiymetler fikhi agidan mesru olmali, satisa alim ve satim hakki eslik etmeli,
geri alimm fiyat1 ve vadesi agik ve net olmali, menkul kiymetlerin satis1 karli yapilmali ya da fiyat
borsa tarafindan belirlenmelidir (Ghamami, Mokhtari ve Hamzehviazad, 2023).

Arastirmacilarin (Choudry ve Mirakhor (1997), Turan (2015), Bayindir (2015), Hayat ve
Aksu (2020)) repo islemleri ile ilgili olarak genel kanaatleri geleneksel repo islemlerinin faiz esasina
dayandig1, islami repo islemlerinin ise bey’ul-ine kapsaminda oldugu yéniindedir. Sadece Billah
(2020) ve Haron vd. (2023) islami reponun Malezya uygulamasinin islami sartlara uygun oldugu ve
Islami bankalar tarafindan rahatlikla kullanilabilecegi goriisiindedirler.

Repo islemleri

Kisaca repo, menkul kiymetleri geri alma taahhiidii ile satis islemidir. Repo daha genis bir
tanimla, bir finansal kurulusun diger bir tarafa yani yatirimciya, firmaya ya da sahsa devlet tahvili,
hazine bonosu vb. bir menkul kiymetin satilmasi ve belirlenmis bir fiyattan bu menkul kiymeti
vadede geri satin almak iizere anlagmasidir. Repo daha kisa olarak sdyle tanimlanabilir: “Repo bir
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menkul kiymetin islemin ilk valoriinde satilmasi, bitig tarihinde de geri satin alinmasidir (Parasiz,
1999, s. 505).

Repo islemleri merkez bankalar1 tarafindan acik piyasa islemlerinin (API) bir araci olarak
kullanilir. Merkez bankalar1 menkul kiymetleri kesin satim, kesin alim ya da geri satim vaadi ile alim
(repo), geri alim vaadi ile satim (ters repo) anlagmalar1 yaparak agik piyasa islemleri gergeklestirirler.
Merkez bankalar1 menkul kiymet satin alimlar ile piyasaya fon aktarirlarken, satislar ile de
piyasadan fon cekerler. Merkez bankalar1 API islemleri sayesinde banka rezervlerini etkileyebilir,
parasal taban1 ve para arzini genisletip, daraltabilir ve faiz oranlarini etkileyebilirler. Repo islemleri
klasik repo ve sat geri al islemleri olarak ikiye ayrilmaktadir.

Bir saticinin iizerinde anlasilan vadede ve fiyatta geri alimin1 yapma vaadi ile bir menkul
kiymeti aliciya islemin vadesinde satmasi iglemine “klasik repo” adi verilmektedir. Repo anlagsmasi
sayesinde bugiinden menkul kiymet satmayi taahhiit eden taraf yani satict bu kiymeti teslim ettiginde
alicidan nakit temin etmektedir. Bu nakit, anlagma siiresi igerisinde gegerli repo orani (repo faizi)
lizerinden menkul kiymeti satana &diing olarak verilir. Anlagsmanin vadesinde satici ddiing olarak
aldig1 nakdi ve repo faiz borcunu 6deyerek teminat olarak aliciya rehin olarak verdigi menkul
kiymetin ayn1 6zelliklere sahip olan bir menkul kiymeti teslim alir. Bu repo tiiriinde teminat olarak
rehin hitkmiinde verilen menkul kiymetin yasal haklari aliciya devredilir. Alici bu durumda saticinin
iflas1 halinde 6diing verdigi nakdi geri alamadiginda elindeki kiymeti piyasada nakde cevirme
hakkina sahiptir. Fakat kiymetin hak ettigi kupon 6demeleri 6zliik hakkina sahip olan yani elindeki
kiymeti teminat igin kars1 tarafa veren tarafindir. Kupon 6demesini alan merkez bankasi bu tutari
Odiing para alan tarafa iletmektedir.

Islem safhalar1 asagidaki gibidir:

e Islemin gerceklestigi giin X bankas1 anlastiklar1 nominal tutar iizerinden gecerli olmak iizere
merkez bankasina bir menkul kiymeti satar ve bu kiymetin piyasa degeri tutarinda nakit elde
eder. Bu tarihte hem kiymet hem de nakit el degistirir. Bu asamaya agilis bacagi adi verilir.

e Vade tarihinde merkez bankasi teminata aldig1 kiymeti X bankasina geri satar. Karsiliginda
ise verdigi nakdi ve acilis bacaginda belirlenen repo faiz oranini tahsil eder. Kapanis bacagi
adi1 verilen bu asamada X bankasi aldig1 nakdi ve faizini 6derken merkez bankas1 da gegici
bir sekilde yasal haklarini elde etmis oldugu kiymetin kendisini ya da aymi 6zellik ve
kalitedeki bir benzerini teslim ederek anlasmayi bitirir (Arslan, 2005, s. 49).

Bir diger repo tiirii ise “satin al, geri sat” (buy/sell back) islemidir. Bu repo tiiriinde fiyatlama
klasik repo ile ayn1 olmakla birlikte asagidaki farkliliklar mevcuttur:
e Acilis ve kapanis bacaklarinin her birinde farkli s6zlesmeler kullanilir.

e Rehin olarak alinan kiymet repo vadesi boyunca yasal bir hak tanimaz. Saticinin iflast
halinde bu kiymet alic1 tarafindan piyasada satilamaz.

e Rehin olarak verilen kiymetin piyasa degerinde giincelleme yapilmaz.
e Satici taraf rehin verdigi kiymetin kupon 6deme gelirlerine kupon 6deme tarihlerinde degil
itfa tarihinde sahip olur.

Satin al, geri sat islem tiirii klasik repoya gore merkez bankalar1 agisindan daha riskli
oldugundan, merkez bankalar1 genellikle klasik repo tiiriinii tercih ederler (Arslan, 2005, s. 49).
TCMB Acik Piyasa islemleri Kapsaminda Repo Islemleri

Acik piyasa iglemlerini, TCMB piyasadaki kisa vadeli faiz oranlarinin politika faizi civarinda
olugmasin1 saglamak ve likidite diizenlemesi yapmak i¢in gerceklestirir. Agik piyasa islem
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cesitlerinden biri olan repo islemlerinin yapilmasindaki amag, piyasada gegici likidite sikisikligi
oldugunda bankalarin likiditesinin kisa siireligine artirilmasidir. TCMB bu islemler igin agik piyasa
islemleri yapmak i¢in yetkili olan bankalardan vadede geri satma taahhiidii ile kiymet (devlet tahvili,
devlet sukuku) satin alir. Bu islemler sozlesme tarihinde gergeklestirilir. Kiymet, islem aninda
belirlenen bir fiyatla satin alimir. Kiymetin geri satis fiyati, alis islemini yapilan tarihte belirlenir.
Isleme taraf olan banka, reponun vade tarihinde kiymeti geri satin alma taahhiidii verir. Ters repo
islemleri ise piyasada gecici likidite fazlalig1 yasanmasi halinde bu gereksiz likiditenin piyasadan
cekilmesi igin yapilmaktadir (TCMB Agik Piyasa Islemleri, 2024).

Katilim bankalarinin TCMB ile gergeklestirdikleri repo islemleri, geri satim vaadli alim
adiyla anilmaktadir. TCMB piyasada gecici likidite sikigikligi oldugu zamanlarda bankalarin
likiditesini artirmak amaciyla bu iglem tiiriinii kullanir.

1. TCMB oncelikle bankalarla islem tarihinde sézlesme yapmakta ve islemin valor tarihinde
belirlenen fiyattan vadede geri satma taahhiidii ile kiymet satin almaktadir. Geri satis fiyati
kiymetin alindig tarihte (agilis bacaginda) belirlenir. Banka, islemin vadesinde repoya konu
kiymeti satin alma taahhiidiinde bulunur. Reponun agilis bacaginda isleme konu olan kiymet
merkez bankas1 hesabina aktarildiginda alim bedeli bankaya ddenir.

2. Repo vadesinde banka agilis bacaginda (faiz dahil olarak) belirlenen fiyat iizerinden
hesaplanan satig bedelini merkez bankasina transfer eder. Merkez bankasi kiymeti bankaya
iletir (TCMB API Uygulama Talimati, 2014).

Sekil 1’de katilim bankalarimin TCMB ile gerceklestirdikleri repo is akis siireci
gosterilmistir.

Acilis Bacagi

<4— Kira Sertifikas1 Satig1

TCMB Banka

Odeme (90TL) |—»

Kapanis Bacagi

Kira Sertifikast Satist  [—»

TCMB Banka

<«—— Odeme (100 TL)

Sekil 1: Katilim Bankalarin TCMB ile Gergeklestirdikleri Repo Islem Siireci (Yazar Tarafindan
Olusturulmustur.)

Sekil 1°de acilis bacagi T+0 adim1 olup, TCMB katilim bankasindan kira sertifikasi satin alir. Satin

alinan bu kira sertifikas1 teminat olarak TCMB’de rehnedilir. Bu sayede kiymetin yasal haklar
TCMB’ye devredilir. Katilim bankasimin olasi iflasi halinde TCMB bu kiymeti piyasada nakde
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cevirerek verdigi odiincii tahsil edebilir. Kiymetin repo anlagmasi siiresince piyasa degerindeki artig
ve azalislarin sahibi ise katilim bankasi olacaktir. Ciinkii katilim bankas1 bu kiymeti TCMB’ye rehin
olarak vermis fakat &zliik haklarinin sahibi olmaya devam etmektedir. Ozliik haklar1 katilim
bankasinda oldugundan kiymete repo siiresi boyunca 6denecek olan getiri 6demelerini katilim
bankasi tahsil eder (Arslan, 2005, s. 42-46). TCMB kira sertifikasinin belirlenen degeri lizerinden
katilim bankasina 6deme yapar.

Kapanig bacagi repo isleminin vadesinde gergeklestirilir. Bu adimda vaadlesilen piyasa fiyati
tizerinden katilim bankas1 nominal degeri {izerinden kira sertifikasini TCMB’den satin alir. Bunun
karsiliginda TCMB’ye 6deme yapar. Bu adimda TCMB’nin kira sertifikasinin satig1 iizerinde cayma
hakki bulunmaktadir.

Tablo 1: Bir Hafta Vadeli Geri Satim Vaadli Alim Islemleri i¢in Ornek (TCMB API Uygulama
Talimati, 2014)

Islem Tarihi 20.05.2013
Islem Valorii 20.05.2013
Islem Vadesi 27.05.2013
Geri Satim Vaadli Alim Faizi/Getirisi (y1llik) %4.5
Geri Satim Vaadli Alim Giin Sayisi 7
Geri Satim Vaadli Alim Geri Satis Fiyati 95.355TL
Geri Satim Vaadli Alim Alis Fiyati 95.272 TL

Tablo 1°deki 6rnege gore TCMB bankanin elindeki kiymeti 95.272 TL fiyati ile bankadan
20.05.2013 tarihinde 7 giin vadeli olarak satin almistir. Vade tarihinde (27.05.2013) ise kiymeti
bankaya 95.355 TL fiyati ile geri satarak aradaki faiz gelirini elde etmistir.

Temb API islemlerinde Kira Sertifikalarmimn Kullanimi

Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DiBS) ad1 verilen devlet tahvilleri ve hazine bonolart TCMB
API] islemlerinde kullanilan menkul kiymet tiirleridir. DIBS’ler T.C. Hazinesi tarafindan ihrag edilen
garantili menkul kiymetlerdir. Bu kiymetler konvansiyonel bankaciliga uygun faizli s6zlesmelerle
kullanilmaktadir.

T.C. Hazinesi 2012 yihnda Hazine Mustesarligt Varhik Kiralama Sirketi'ni (HMVKS)
kurarak kira sertifikas1 ihraglarina baglamis olup, bu sertifikalar TCMB API iglemlerine teminat
olarak kabul edilmistir (TCMB Kira Sertifikalar1, 2012).

Katilim bankalarmin API piyasasina kira sertifikalari kullanarak girmeleri icin 2014 yilinda
“Tiirk Liras1 Islemleri Uygulama Talimati”nda degisiklik yapilarak, “Ek 1b: A¢ik Piyasa Islemleri
Cerceve Sozlesmesi (Opsiyonlu)” hazirlanmistir. Bu sdzlesmeyi imzalayan katilim bankalar likidite
yonetimlerinde ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 TCMB’den talep edebilmekte ve fon fazlaliklarimi bu
piyasada degerlendirebilmektedirler (TCMB API Uygulama Talimati, 2014).

TCMB, API Uygulama Talimati’nda baz1 degisiklikler yaparak talimati katilim bankacilig
ile uyumlu hale getirmeye calismistir. TCMB, talimat igerisinde; “banka” tanimi igerisine katilim
bankalarin1 dahil etmis, “faiz” tabiri yerine “faiz/getiri” tabirini kullanmaya baslamis, DIBS’e ek
olarak “HMVKS (Hazine Miistesarlig1 Varlik Kiralama Sirketi) tarafindan yurt i¢inde ihrag¢ edilen
kira sertifikas1” climlesini eklemis ve “TCMB EK 1b’yi imzalayan kuruluslar (katilim bankalar) ile
yaptig1 repo/ters repo islemlerinde satin aldigi/sattig1 kiymeti ileri tarihte satma/alma tahhiidiinden
donebilir.” seklinde talimata bir ciimle eklemistir (TCMB API Uygulama Talimati, 2014).
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Tablo 2°de kira sertifikalarinin kullanimi ve s6zlesmede yapilan degisiklilere istinaden
TCMB repo iglemlerinde katilim bankalarina 6zgii gergeklestirilen degisiklikler gosterilmektedir.

Tablo 2: TCMB Uygulamasinda Repo ve Geri Satim Vaadi ile Alim Islemleri Arasindaki
Benzerlikler ve Farkliliklar (Yazar Tarafindan Olusturulmustur.)

Kriter

Repo

Geri Satim Vaadli Alim

Isleme Verilen isim

Repo/Ters Repo

Geri Satim Vaadli Alim/Geri Alim
Vaadli Satim

Kullamlan S6zlesme

Ek la API Cergeve Sozlesmesine
gore islemin her iki ayagi
gerceklestirilir.

Ek 1b API Cerceve Sozlesmesine
(Opsiyonlu) gore islemin her iki
ayagi gerceklestirilir.

Vaadlesme

Vaadlesme yoktur.

Cayma hakki TCMB’de olmak
iizere vaadlesme vardir.

Allm Satimda Kullanilan
Menkul Kiymetin Tiirii

Hazine tarafindan yurt i¢ine ihrag
edilen Devlet tahvilleri

HMVKS tarafindan yurt igine ihrag
edilen kira sertifikalar

Imkan Verilen Bankalar

Konvansiyonel bankalar

Katilim bankalari

islemlerde TCMB
Tarafindan Verilen/Alinan
Farkin Adlandirilmasi

Faiz

Getiri

Allm Satimda Kullanilan
Menkul Kiymetin Miilkiyet
Devri

Muhasebesel anlamda TCMB’ye
miilkiyet devri gergeklestirilmez.
Menkul kiymet TCMB’de rehinli
olarak tutulur.

Muhasebesel anlamda TCMB’ye
miilkiyet devri gergeklestirilmez.
Menkul kiymet TCMB’de rehinli
olarak tutulur.

Katilim bankalarina imzalatilan Ek 1b sézlesmesi ile katilim bankalar1 aktiflerinde tuttuklari
T.C. Hazine’si ve Uluslararasi Islami Likidite Yénetim Kurumu (The International Islamic Liquidity
Management Corporation-IILM) tarafindan ihrac edilen kira sertifikalar1 API islemlerinde teminat
olarak kullanilabilmekte olup, T.C. Hazine’si tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalar1 ise repo
islemlerinde kullanabilmektedirler. Katilim bankalar1 bu piyasada islem yapmak istediklerinde,
“repo” tabiri yerine “geri satim vaadi ile alim tabiri” ve “faiz” tabiri yerine “getiri” tabiri
kullanilmaktadir.

Konvansiyonel bankalarin imzaladiklar1 ek s6zlesme olan “Ek 1a” ile katilim bankalarinin
imzaladiklar1 “Ek 1b” arasindaki en biiyiik fark ise s6zlesmede yer alan TCMB’nin satin aldig1
menkul kiymeti geri satmaya iliskin cayma hakkini kullanabilmesidir. Bu hak katilim bankalarina
degil TCMB’ye verilmis olan bir haktir. TCMB bu hak sayesinde dilerse verdigi taahhiitten
donebilmekte ve taahhiidiinden dondiigli zaman iizerine herhangi bir sorumluluk almamaktadir.
Taahhiitten donebilmeye iliskin maddenin “Ek 1b” sozlesmesine eklenme nedeni; repo/ters repo
islem sozlesmesini baglayici sdzlesme statiisiinden cikartarak, baglayict olmayan vaadlesmeye
dondiirmektir.

Vaad Hakkindaki Klasik ve Muasir Fikhi Goriisler

Vaad sozliikk anlamiyla, “birine gelecek ile ilgili s6z vermek” anlaminda kullanilir. Fikhi
anlamda ise vaad, “bir kisinin, tek tarafli bir irade beyan etmesiyle gelecek zamanda hukuki sonucu
bulunan bir davranista bulunacagini ya da karsiliksiz bir sekilde baskasi lehine hukuki bir islemde
bulunacagini haber vermesidir.” (Demiray, 2012, s. 403).

Fetva ile aciklanan hiikiimler diyani hiikiimdiir ve uygulamasi ilgili kisinin vicdani
sorumlulugudur. Taraflar arasinda anlasmazliklarin girilmesi i¢in mahkeme tarafindan verilen
hiikiim ise kazaen olup, baglayicidir. Vaadin diyaneten baglayici oldugunu sdyleyen bazi alimler;
verilen vaadi gergeklestirmenin vacip oldugunu, bazilar1 ise miistehap oldugunu ifade etmislerdir.
Diyaneten olan bu baglayicilik nedeniyle vaadi gerceklestirmek kisinin kendi vicdani meselesi
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olmaktadir. Bazi alimlere gore ise verilen vaad kazaen baglayict oldugundan, vaad
gerceklestirilmediginde vaadde bulunulan kisi aleyhine karar verilebilir. Bu durumda eylem kisinin
vicdanina birkilmayip, mahkeme karariyla eylem gerceklestirilebilir (Yelek, 2016, s. 155-157). Cogu
fikih alimine gore; verilen vaad, vaadi veren kisiyi diyaneten baglamakta, kazai agidan ise herhangi
bir sonu¢ dogurmamaktadir. Dolayisiyla vaa kazaen baglayici olmadigi igin verdigi vaadi
gerceklestirmek kisinin vicdani bir meselesi haline gelmektedir (Yelek, 2016, s. 178).

Bayindir’a gore; vaadin kazaen baglayici olmasi hususunda alimler ii¢ gruba ayrilirlar:

Birinci grup vaadi baglayict kabul ederler. Bu alimlere (Omer b. Abdiilaziz, Ishak b.
Raheveyh, Hasen el-Basri, Semure b. Ciindeb, Ibnii’l Arabi, Ibnii’s- Sat) gore; vaadi veren vaadini
yerine getirmediginde, zaruret durumlari hari¢ olmak iizere yargi karar1 ile vaad yerine getirilmelidir.

Ikinci grup ise genel anlamda vaadi baglayici bulmayan gruptur. Hanefi (Serahsi, Kasani, Ibn
Abidin), Safii (Safii, Nevevi, Sirbini) ve Hanbelilerin ¢ogunlugu (El-Makdisi) ile Zahiri (ibn Hazm)
mezhebi alimleri bu grubu olusturmaktadir.

Ugiincii grup ise sebeple iliskili olmas1 bakiminda vaadi ikiye ayirmislardir. Ilk grup herhangi
bir sebeple iligkilendirilen vaad, ikinci grup ise herhangi bir sebeple iliskilendirilmeyen vaaddir.
Imam Malik’e gore; sebeple iliskilendirilmeyen vaad baglayici degildir. Fakat bir sebep ile
iligkilendirilen ve bu sebep tahakkuk ettiginde, kisi de bu vaade giivenip sorumluluk altina girmis ise
bu durumda vaad baglayici olmaktadir (Bayindir, 2005). Mecelle sarihi Ali Haydar Efendi soyle bir
aciklamada bulunmustur: “Vaadler bir sey ile iligskilendirildigi zaman taahhiit ve kefalet anlami
kazanmaktadir. Misalen, bir kisi diger bir kisiye; ‘sen bu mali filanca kisiye sat, eger karsiligini
O0demezse ben sana 6derim’ derse, o kisi de s6z konusu mali o kisiye satarsa, parasini talep ettigi
zaman, mal1 satin alan kisi bedeli 6demezse, vaadedenin vaadi kefalet oldugundan, saticinin parasini
O0demesi gerekir.” (Ali Haydar Efendi).

Muasir alimlerin goriisleri ise su sekildedir:

Siddik ed-Darir’e gore vaad taraflardan biri olan bankay1 baglar ancak miisteriyi baglamaz
(Heyti). 1979 yilinda Dubai’de gergeklestirilen Birinci Islam Bankacilig1 Kongresi’nde alian karara
gore; vaadi vereni diyaneten baglayan seyler maslahat (toplum yarari) olustugunda kazaen de
baglayici olarak kabul edilebilir (Ba’li). 1983’te gerceklestirilen Ikinci Islam Bankacilig
Kongresi’'nde ise karsilikli vaadlesmenin fikhen caiz oldugu karar1 alinmistir (Muhammed Rabia).
Uluslararasi islam Fikth Kurulu’nun 1988 yilinda aldig1 karara gore; zaruret hali haricinde vaad,
vaadde bulunan tarafi diyaneten baglar, karsi tarafin bu vaade giivenip bir yiikiimliiliik altina girdigi
durumda ise kazaen baglar. Vaad eden zaruret hali hari¢ olmak iizere ya verdigi vaadi yerine getirir
ya da olusan zarar1 tazmin eder. Muhayyerlik hakkinin bulunmadigi ve her iki tarafi baglayici vaad
ile yapilacak olan islemler caiz degildir (Mecm’au’l-Fikhi’l-islami). Kuwait Finance House’un
(KFH) Fikhi Danisma Kurulu; miisterinin so6zii iizerine banka bazi sorumluluklar aliyorsa miisterinin
vaadini ifa etmesi gerektigini belirtmis olup, Albaraka Fikhi Danigsma Kurulu ise vaadin her iki tarafi
da baglayacagi durumda yapilacak islemin caiz olmayacagint ve miisterinin vaadinden
donebilecegine karar vermistir (Mecmuatii Delleti’l-Bereke). Urdiin Islam Bankas1 vaadin her iki
taraf icin de baglayici olacagma, Faysal Islam Bankasi ise miisterinin vaadini gerceklestirmede
muhayyer olacagina banka i¢in ise vaadin baglayici olacagina karar vermistir (Cebeci, 2010).

AAOIFI Faizsiz Finans Standardina Gore Vaad ve Vaadlesme

AAOIFI Fikih Kurulu, tek tarafli vaad ve vaadlesme standardini 3-4 Ocak 2013 tarihinde
Bahreyn’de gergeklestirilen toplantida kabul etmistir. Hazirlanan standart tek tarafli vaad, karsilikli
vaadlesme, vaadlesmenin cesitleri ve fikhi durumlan ile faizsiz finansal kurumlarin modern
uygulamalarin agiklamay1 hedeflemistir.
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Tablo 3’lin 2 nolu maddesinde vaad ve vaadlesmenin tanimi, 3 nolu maddesinde tek tarafli

vaadin ¢esitleri ve genel kurallar ile 4 nolu maddesinde karsilikli vaadin ¢esitleri ve genel kurallar
aciklanmugtir.

Tablo 3: AAOIFI Faizsiz Finans Standardina Goére Vaad ve Vaadlesme Maddeleri (AAOIFI, 2019)

Standardin Madde Maddenin I¢erigi
Numarasi Numarasi
49 2 Vaad ve Vaadlesmenin Tanim
2/1 Bu standart kapsaminda ele alinmasi hedeflenen vaad, bir kisinin baskasina

gelecekte onun yararina bir tasarrufta bulunacagi konusunda saglam bir irade
beyanim ifade etmesidir. Kendisine vaadde bulunulan kisi bu vaadden
yararlanip yararlanmamak konusunda 6zgiirdiir.

2/2 Bu standart kapsaminda ele alinmasi hedeflenen vaadlesme, iki tarafin
gelecekte ayni yer ve zamanda bir tasarrufta bulunacaklarmi karsilikli
vadetmeleridir.

3 Tek Tarafli Vaadin Cesitleri ve Genel Kurallan

3/1 Fikhi a¢idan haram olan bir davranis1 vadetmek caiz olmadig: gibi boylesi bir

konuda verilmis olan vaadi yerine getirmek de haramdir. Fikhi agidan haram
olan bir davranisi vadeden kisinin vaadinden dénmesi gereklidir. Ornegin
miibah goriiniimlii sdzlesmeleri hileli olarak kullanip faizli islemler yapma
konusunda vaadde bulunmak bdyledir.

3/3 Miisteri ya da saticinin ine satisi sonucuna gotiirecek her tiirlii vaadlesmeyi
yapmasi fikhi agidan yasaktir. Bu vaadin satim akti igerisinde, 6ncesinde ya
da sonrasinda olmasi hiikmii degistirmez. Ornegin; bir kimsenin vadeli
bedelle satin aldig1 bir varligi bizzat satin aldig1 kisiye daha diisiik bir bedelle
satmay1 vadetmesi ya da bir kimsenin vadeli bir bedelle sattigi varligi
sattigindan daha az bir bedelle pesin satin almay1 miisteriye vadetmesi (ters
ine) bu kapsama girer. Alim satima konu varlig: tekrar ilk saticisina satmak
maksadiyla tigiincii bir tarafa satiyor olmak hitkmii degistirmez.

3/4 Bir davranista ya da mali bir tasarrufta bulunmay1 vadetmek fikhi agidan
miibahtir ve yerine getirilmesi sadece fikhi agidan gereklidir. Yani soz
konusu vaadden mazeret olmaksizin donmek giinahtir. Ancak s6z konusu
vaad hukuken baglayici sayilmaz. Vaadin yerine getirilmemesi sebebiyle
kendisine vaadde bulunulan kisi bir zarar goérmiis ise vaadde bulunanin
hukuken bu zarar1 tazmin etmesi gerekir.

3/5 Bu standardin 3/4. maddesinde anlatildig: sekilde tek tarafli vaadin hukuken
baglayict oldugu durumlarda baglayicilik yalnizca vaadde bulunan igin
gecerlidir. Kendisine vaadde bulunulan kisi hakkinda herhangi bir baglayici
hiikiim yoktur. Kendisine vaadde bulunulan kisi vaadin yerine getirilmesini
isteyebilecegi gibi bu hakkini kullanmama karar1 da alabilir.

3/7 Gelecekte bir bedelli sézlesme yapmak iizere tek tarafli vaadde bulunmak
caizdir. Bu durumda kendisine vaadde bulunulan kisi ilk vaadin konusu
olmayan bir baska konu {izerine yine bedelli akit yapmak {izere tek tarafli
vaadde bulunabilir. Ornegin “Su mal sana satmay1 vadediyorum.” diyen
kisiye kars1 taraf “Ben de sana su mal1 kiralamay1 vadediyorum.” diyebilir.
Boylesi bir halde vaadde bulunan sebebiyle kendisine vaadde bulunulan kisi
bir kiilfete girmemis ise her iki vaad de hukuken baglayici olmaz. (Bu
standardin 3/4. maddesine bakiniz)

3/8 Gelecekte bir akid yapmak {izere tek tarafli vaadde bulunuldugunda, vaade
konu olan akid kendiliginden gergeklesmez. Bilakis vaade konu akdin zamani
geldiginde icab ve kabuliin taraflarca beyan edilmesi gerekir. Tek tarafl
vaadin baglayici oldugu durumlarda eger icab kendisine vaadde bulunulan
kisi tarafindan ifade edilmis ise vaadde bulunan tarafin hem sadece diyaneten
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ve hem de kazaen bunu kabul etmesi gerekir. Bununla birlikte vaadde
bulunan tarafin icabta bulunmasi hilinde kendisine vaadde bulunan kisinin
bunu kabul etmesi zorunlu degildir. Dilerse kabul eder dilerse reddeder.

Karsihikh Vaadin Cesitleri ve Genel Kurallarn

4/1

Fikhi a¢idan yasaklanmis bir davranista bulunmak iizere karsilikli
vaadlesmek haramdir. Ornegin miibah goriiniimlii sézlesmeleri hileli olarak
kullanip faizli islemler yapmak iizere vaadlesmek, ine satisi yapmak iizere
vaadlesmek ve alim satim ile bor¢ akdini birlestirmek (bey‘ ve selef) lizere
vaadlesmek boyledir ve bu islemler fikhi a¢idan yasaktir.

AAOIFI Faizsiz Finans Standardina Goére Satilan Malin Saticiya Geri Donmesi

AAOIFI Fikih Kurulu, satilan malin saticiya geri donmesi adl1 58 nolu standardini 9-12 Mart
2017 tarihinde Medine’de gerceklestirilen toplantisinda kabul etmigtir. Hazirlanan standardin 5 nolu
alt maddesi kuruluglarda “satilan malin saticiya geri donmesi uygulamalar1”, 5/1 nolu alt maddesi ise
“satilan mal1 saticiya geri dondiirme konusunda vaad” adli standartlardan olugsmaktadir.

Standardin 5/6 nolu alt maddesi ise repo-ters repo islemlerinin tanimini, degerlendirmesini
ve miibah alternatif iiriinleri icermektedir. Tablo 4’te standardin 5/6 ve 5/1 nolu alt maddeleri yer

almaktadir.

Tablo 4: AAOIFI Faizsiz Finans Standardina Gore Repo/Ters Repo Maddeleri (AAOIFI, 2019)

Standardin
Numarasi

Madde
Numarasi

Maddenin i¢erigi

58

5/6

Repo/Ters Repo

5/6/1

Iki tarafin likiditeye uygun mali varliklar1 pesin bedelle sattiktan sonra
vadede miisteriden daha fazla fiyatla geri satin almak {izere anlagmalaridir.
Bu islemlerde genellikle alim ve satimin gerektirdigi neticeler
gerceklesmez. Ister merkez bankasi para politikasi uygulamasina dayansin
isterse de sahip olunan fonun fazlalik veya eksikligi nedeniyle bankalarla
iliski kurup likiditesini yonetme istegine dayansin bu islemlerde amag
kuruluslarin likidite yonetimidir. Sézlesmeyi yapan taraflar amaglarina
istinaden pozisyon alirlar. Likidite ihtiyacini karsilama istegi tasiyan taraf
satic1 konumuna gegmekte ve islem onun agisindan repo adini1 almaktadir.
Likiditesini yatirima doniistiirmek isteyen tarafsa miisteri konumuna
geemekte ve islem onun agisindan ters repo ismini almaktadir.

5/6/2

Klasik repo islemlerinin fikih alaninda karsilig, faizli tiiketim 6diincii olan
karz iglemidir. Bu islemde el degistiren mali varliklar rehin olarak kabul
edilri. Clinkii bu islemde varliklarin sorumlulugunu miisteriye aktaracak ve
varliklarin geliri miisteriye verecek sekilde alim ve satim sonuglari
olusmamaktadir. Bu nedenle mali varliklar s6zlesme konusu olmamakta ve
bun varliklar rehin olarak kalmaktadir. Ilk islemde 6denen bedelle ikinci
islemde 6denen bedel arasindaki fark borcun faizi niteligindedir. Bu bedele
repo orani adi verilir. Bu nedenle repo dinen haram sayilir. Ek olarak bir
repo isleminde el degistiren mali varliklar genellikle banka mevduat
sertifikalar1 ve tahvil gibi zaten haram varliklardir.

Satilan Mah Saticiya Geri Dondiirme Konusunda Vaad

5/1

Vaad ve vaadlesme hakkindaki 49 No’lu standardin 3/3 numarali
maddesindeki hiikiimlere dikkat edilmek sartiyla satig yapildiktan sonra
satilan mal1 saticinin geri alma konusunda tek tarafli vaadde bulunmasi ya
da miisterinin geri satma konusunda tek tarafli vaadde bulunmasi caizdir.
Oyle ki ikinci akit malm niteliginde ya da kiymetinde meydana gelecek
degisimden sonra olacaktir.

Bu noktada su kurallara uyulmalidir:
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5/1/1- Her iki akit de pesin bedelle yapilmalidir.

5/1/2- Alim ya da satim yoniindeki vaad ilk sézlesmeden ayri miistakil bir
vesikayla olmalidir.

5/1/3- Miilkiyetin intikali vaadin yerine getirildigi sirada yeni bir akitle
olmali, sadece vaad vesikasina dayanmamalidir.

5/1/4- ikinci taraf (kendisine vaadde bulunulan kisi) ikinci akdi yapma
konusunda muhayyer olmali; kanun, 6rf, muvazaa ve benzeri herhangi bir
sebeple ikinci akdi yapmak zorunda kalmamalidir.

AAOIFI Standartlarina Gore Genel Degerlendirme

AAOIFI'nin 58 nolu standardinin 5/6 nolu alt maddesinde; repo/ters repo isleminin tanimi
yapilmakta, reponun ilk adiminda 6denen meblag ile ikinci adimda 6denen meblag arasindaki fark
faiz olarak nitelendirilmekte ve reponun dinen haram oldugu ifade edilmektedir. Ayrica repo
islemlerinde kullanilan mali varliklarin (menkul kiymetlerin) genellikle tahvil gibi haram
varliklardan olustugu da ifade edilmektedir. Bu maddede vaadlesme ile gergeklestirilen repo
islemlerinden bahsedilmemekte olup, bahsedilen repo tarifi konvansiyonel repo islemlerine aittir.

Ayni standardin 5/1 alt maddesi “satilan mali saticiya geri dondiirmek ile ilgili vaadlesme”
hakkindadir. Bu maddeye gore; vaad ve vaadlesme hakkindaki 49 nolu standardin 3/3 maddesine
dikkat edilmek sartiyla satis sonrasinda satilan malin satici tarafindan geri alinmasi hakkinda tek
tarafli vaadde bulunulmasinin caiz oldugu fakat ilave olarak asagidaki sartlara da uyulmasi
gerekliligi 6ne siirilmiistiir.

Bu sartlardan makalemiz igin 6nemli olanlar1 asagida siralanmistir:

Her iki akit de pesin bedelle yapilmalidir.

Alim veya satim vaadi ilk s6zlesmeden ayr bir belge ile ger¢eklesmelidir.

Varligin intikali vaadin yerine getirildigi esnada yeni bir akit ile yapilmalidir.

Kendisine vaadde bulunulan kisi ikinci akdi yapma hususunda se¢me 6zgiirliigiine sahip
olmalidir.

el A e

49 nolu standardin 3/3 alt maddesinde ise miisteri ya da saticiy1 Ine satist sonucuna gotiirecek
vaadlesmenin fikhen yasak oldugu, bu vaadin satim akdi i¢inde, akdin 6ncesinde ya da sonrasinda
olmasinin hitkkmii degistirmeyecegi ifade edilmektedir.

Standardin bu maddelerinden ¢ikarilabilecek olan sonug; Tiirkiye’de katilim bankalar1 ve
TCMB arasinda uygulanan repo islemlerinin karz karsiligt faizli islem kapsaminda
degerlendirilebilecegidir. Ciinkii kira sertifikalarinin TCMB’ye muhasebesel olarak miilkiyet devri
yapilmadigindan, gergek bir satis yapilmamakta ve satildigi one siiriilen kira sertifikalar1 aslinda
TCMB’de teminat olarak rehin hiikmiinde degerlendirilmektedir. Cetin (2020), katilim bankalarinin
TCMB ile gerceklestirdikleri geri satim vaadiyle alim islemine verdigi bir 6rnekte katilim
bankalarinin TCMB’ye verdikleri kiymetleri (kira sertifikalarin1) muhasebelestirirlerken 982-
EMANET VE REHINLI KIYMETLER — TP hesabinda tuttuklarini ifade etmektedir (Cetin, 2020,
s. 299). Sonugta, TCMB ilk adimda katilim bankasina bor¢ (karz) vermekte ve vadede borcu faizi ile
geri almaktadir. Bu borcun teminat1 olarak TCMB katilim bankasindan kira sertifikas1 alarak vade
boyunca rehin olarak tutmaktadir.

Mevcut uygulamada TCMB ve katilim bankalar1 arasindaki repo islemleri her ne kadar karz
karsilig1 faiz hilkkmiinde ve vaadlesme ile gerceklestiriliyor olsa da mevcut bu iiriin kullanildigi siirece
AAOIFI'nin vaad ve vaadlesme maddelerine uyum saglanmasi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle
Tablo 5°te belirtilen hususlarda degisiklikler yapilarak bu islemlerin gergeklestirilmesi bir
gerekliliktir.
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Tablo 5: TCMB’nin ve Katilim Bankalarimin Repo Islemlerinde Yapmasi1 Gereken Degisiklikler

(Yazar Tarafindan Olusturulmustur.)

Mevcut Yapida Yapilmasi Gereken Degisiklikler

Yapilan islemin faizli karz hiilkmiinden ¢ikmasi igin ger¢ek alim/satim gergeklesmelidir.
Giinliimiizde TCMB repo piyasasinda menkul degerler teminat olarak alinmakta ve ters repo yapan
banka adina blokeli hesapta tutulmaktadir. Repo vadesinde ise ters islemle menkul kiymetler iade
edilmektedir. AAOIFI'nin 58 nolu standardinin 5/6/2 nolu alt maddesine gore; kira sertifikasinin
satig1 gercekten yapilmali ve rehin hitkkmiinde olmamalidir. Kira sertifikasi satisinin gergek satig
olarak kabul edilebilmesi i¢in hem katilim bankalariin hem de TCMB’nin i¢ muhasebe
sistemlerinde kira sertifikasi rehin olarak degil satis olarak gosterilmelidir. Bunun i¢cin TCMB’ye
satilan menkul kiymetler katilim bankasi bilangosundan ¢ikarilmali ve TCMB’nin bilangosuna
kaydedilmelidir. Ayrica kira sertifikasinin TCMB’de rehnedilmesi degil kesin alim/satim islemi
gerceklesecegi durumda islem siireci boyunca bu menkul kiymetlere getiri 6demesi denk gelirse
bu getiri TCMB’nin olmali ve katilim bankasina 6denmemelidir. TCMB, kira sertifikalarini fiilen
satin alacagi i¢in, bu sertifikalardan elde edilen gelirler de TCMB’nin miilkiyetinde olacaktir.
Dolayistyla, TCMB bu menkul kiymetleri ve bunlara iliskin getirileri, diger menkul kiymetlerde
oldugu gibi, bilangosunda ilgili muhasebe kalemlerinde raporlayacaktir. Katilim bankalar1 bu
gelirden mahrum kalmak istemiyorlarsa getiri donemine denk gelen kira sertifikalarim repo
islemlerinde kullanmayabilirler. Tiim bu degisiklikler i¢in mevzuatsal diizenleme gerekmektedir.
(Ters repo islemleri i¢in de ayni sartlar gegerlidir.)

Giinlimiizde katilim bankalart TCMB ile tek bir ¢ergeve sozlesme (EK 1b) imzalamaktadir ve bu
genel sozlesme ile tiim API islemleri gerceklestirilmektedir. AAOIFI’nin 58 nolu standardinin
5/1/2 alt maddesine gore; TCMB’nin satim vaadi ilk sdzlesmeden ayri1 bir sozlesme ile
gerceklestirilmelidir. 5/1/3 alt maddesine gore de kira sertifikasinin intikali vaadin yerine
getirildigi sirada (reponun kapamig bacaginda) bu yeni sozlesme ile olmali, sadece vaad
sOzlesmesine (reponun agilis bacagindaki sdzlesmeye) dayanmamalidir. Bunun i¢in mevzuatsal
diizenleme gerekmektedir.

AAOIFI’nin 58 nolu standardinin 5/1/4 alt maddesine gore; repo/ters repo islemlerinde katilim
bankasi/TCMB ikinci akdi yapma konusunda muhayyer olmali; kanun, 6rf, muvazaa ve benzeri
herhangi bir sebeple ikinci akdi yapmak zorunda kalmamalidir. Bunun i¢in mevzuatsal diizenleme
gerekmektedir.

Mevzuat geregince, katilim bankasi repo isleminde temerriide diiserse, TCMB katilim
bankasindan faiz talep etme hakkina sahiptir. Katilim bankasinin bu faizi 6demesi fikhi agidan
uygun olmadigindan, AAOIFI’nin 30 nolu standardinin 5/1 nolu alt maddesine goére katilim
bankasi temerriite diistiigii durumda aradaki farki 6demek icin teverruk yontemine (bu yontem
nakit elde etmek i¢in bir malin vadeli olarak satin alinarak, pesin ve daha diisiik bir bedelle bir
baska saticiya satilmasi islemi (TDV, 2019) olup, islemin operasyonu katilim bankasi tarafindan
TCMB’ye vekaleten gerceklestirilebilir) bagvurulmalidir. Bunun i¢in mevzuatsal diizenleme
gerekmektedir.

Sonug¢

Makalemizde AAOIFI’nin yayinladig1r standartlara katilim bankalarinin TCMB ile

gerceklestirdikleri Geri Satim Vaadli Alim (Repo)/Geri Alim Vaadli Satim (Ters Repo) islemlerinin
uyumu aragtirilmis ve ulasilan bulgular agagida siralanmistir:

Bu islemlerde kiymetlerin rehin olarak karsi tarafa iletilmesi sonucunda yapilan islemler
faizli karz islemi niteligi tasimaktadir. Bunun c¢oziimii i¢in islem siirecinde kira
sertifikalarinin ger¢ek alim/satiminin gergeklestirilmesi onerilir.

Bu islemlerin vaadlesmeye uygun olabilmesi i¢cin TCMB’nin satim vaadinin ilk s6zlesmeden
ayr1 bir sozlesme ile gergeklestirilmesi Onerilir. Ayrica kira sertifikas1 intikalinin vaadin
yerine getirildigi sirada bu yeni sdzlesme ile yapilmasi1 ve sadece vaad sozlesmesine
dayanmamasi onerilir.
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e Buislemlerin vaadlesmeye uygun olabilmesi i¢in katilim bankasinin veya TCMB’nin ikinci
akdi yapma konusunda muhayyer olmasi; kanun, orf, muvdzaa ve benzeri herhangi bir
sebeple ikinci akdi yapmak zorunda kalmamalar1 onerilir.

e Bu islemlerde katilim bankasinin temerriide diistiigii durumda, TCMB’ye faiz 6dememesi
i¢in teverruk yontemine bagvurulmasi onerilir.

Katilim bankalarinin TCMB ile ger¢eklestirdikleri geri satim vaadli alim (repo) islemlerinin
AAOIFI standartlar1 acisindan degerlendirilmesi sonucunda, mevcut yapinin fikhi agidan bazi
sakincalar tasidigir saptanmustir. Bu sakincalarin giderilmesi igin TCMB’nin yukarida siralanan
bulgular1 dikkate alarak AAOIFI standartlarina uyumlu bir siire¢ gelistirmesi gerekmektedir. Bunun
icin TCMB’nin TKBB Danigma Komitesi ile is birligi igerisinde olmasi ve uygulama siirecinin
denetlenmesi gerekmektedir. Bu sayede katilim bankalarinin fikhi kurallara uyumunun etkin hale
getirilmesi saglanacak ve ayrica ilgili degerlendirme ve denetimlerin kamuoyu ile paylagilmasi,
seffaflik ve giliven insa siirecine katkida bulunacaktir.
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