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MENKUL KIYMETLER BORSASI
FAIZSIZ FINANSMAN YOLLARI

Doc¢. Dr. Abdiilaziz BAYINDIR

Bismillahirrahmanirrahim

Menkul kiymetlerin alinip satildign yere "menkul kiymetler borsast”
ad1 verilir. Menkul kiymet kapsamina tahvil, hazine bonosu ve hisse senedi
girer. Tahvil ve hazine bonosu birer faizli bor¢ senedi oldugu igin alim sa-
tim1 haramdir. Burada yalnizca hisse senedi alim satimi élé alifidcaktir.
‘Borsaya hisse senedi siirme hakk: sadece anonim sirketlere tanindigindan
once anonim girketlerin yapisina kisaca bakahm.

I- Anonim Sirket

Anonim girket bir tinvana sahip, esas sermayesi belirli ve paylara
béliinmiis olan, bor¢larindan dolay:r yalniz mal varligiyla sorumlu bulunan
bir sermaye girketidir. Ortaklarinin sorumlulugu iistlenmis olduklar: ser-
maye paylariyla simirhdar.

Anonim girket bir tiizel kigidir. Baz1 hak ve sorumluluklar agisindan
yasalar onlan birer insan gibi kabul etmistir. Bunlarin miilkiyet haklan,
akit yapma ve sorumluluk altina girme yetkileri vardir. Bir insan gibi
dogar, yasar ve tliirler. Tasfiye edilen sirketin dnce bor¢larn ddenir. Mal var-
ligini agan borg¢lardan ortaklar sorumlu olmazlar. Onlarin sorumlulugu ust-
lendikleri sermaye ile smirlidir. Tasfiyeden bir sey kalirsa ortaklara pay
edilir, |

A- Hak ve Sorumluluk

1- Ortaklar .

Tirk Ticaret Kanunu (TK) 363’e giore hichbir ortak girketin ig sirlarint
ogrenmeye yetkili degildir. Ama genel kurula hakim olanlar bunun di-
sindadir, onlar girketin her gseyine hakimdir.

A, Sirketin sona ermesi i¢in TK 434. maddesinde belirtilen infisah se-
beplerinin bulunmas: gerektigi i¢in bir pay sahibi, sirketteki payini ahp ay-
rilamaz. Ayrilmasi, sahip oldugu hisse senetlerini satmakla miimkiin ola-
bilir,

Hisse senetleri ya ndma, ya da hamiline yazihdir. Hamiline yazilx

hisse senedi devredilebilir. Fakat nama yazih senetler i¢in ana sozlesmeye,
yonetim kurulunun karari olmadan satilamayacag ya da bunlar: satmak is-
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teyenlerin evvela ortaklara miiracaat etmesi gerektigi, ortaklar almadig:
takdirde bagkalarina satabilecegi seklinde madde konabilir, Bagtan béyle
bir madde olmasa bile genel kurula hakim olanlar ana sézlesmeyi bu yolda
degistirebilirler.

2- Yonetim kurulu

TK m. 336’ya gore ydnetim kurulu iyeleri girket ndmina yaptiklar
sozlesmelerden ve iglemlerden dolayt sahsen sorumlu olamazlar. 321'inci
maddeye gore ise temsile veya idareye yetkili olan kisilerin vazifelerini yap-
tiklar sirada isledikleri haksiz fiillerden anonim girket sorumludur. Sir-
ketin bu sahislara ritcu hakk: vardir. Ama bu hakkin kullamlmam genel ku-
rulun kararina baghdar.

3- Genel kurul

Ana sbzlesmede aksine bir hiitkim yoksa sirket genel kurulu girket
sermayesinin en az 1/4'ini temsil eden pay sahiplerinin katilmasiyla top-
lanir. Kararlar meveut oylarn ¢ofunluguyla alinir. Demek ki, ¢cok ortakls
sirketlerde, sermayenin % 12.6’sina sahip olanlar sirkete egemen olabilirler.
Ciinkii boyle sirketlerin genel kuruluna fazla kimse katilmaz.

B- Biiyiik Ortaklarim Yapébilecekleri Haksizliklar

Kapitalist sistem, menfaatinden bagka bir gey diigiinemeyen eko-
nomik adam’a gire kurulmustur. Ekonomik adamlar sistemin gugliileridir.
Giigsiizler onlara kole olmak zorundadir. Bu sistemde parlamento ve hii-
kiimetler ya onlardan ya da onlarin temsilcilerinden olusur. Egitim, 6gretim
ve kitle iletisim araglan bunlarin parasiyla desteklendigi icin kanunlar on-
larin menfaatlerine uygun olur, aydiniyla cahiliyle insanlarin zihinleri o
. yolda sartlandirilir. Bu sebeple bizim burada haksizhk dedigimiz seyler, bu
sistemde ekonomik adama taninmg haklar, kalkinmanin ve gelismenin
snemli prensipleri kabul edilir. Bu sistem tabiata terstir, Kapitalist sis-
temde kimse mutlu degildir. Insanlar ekonomik adamlarin, ekonomik
adamlar da menfaatlerinin kélesidir.

Islam Allah’tan bagkasina kéle olmayr reddeder. Biitiin pey-
gamberlerin degismeyen talebi, insanlarin Allah’tan bagkasina kéle ol-
mamasidir. Allah’tan bagkasina kulluk etmemenin anlami budur. Ama gii-
niimiizde mislimanlar gu veya bu sekilde kendilerini Allah’tan bagkasina
kéle ettikleri igin kapitalizmle miicadele edememekte, onun yerine Islam
kapitalizme uydurma gayretine girmektedirler. Olan insanhga, hayvanlara,
cevreye ve kainata olmaktadir. Bu sistemde kalkinma, daha ¢ok mutsuzluk,
daha cok umutsuzluk ve daha bozuk bir ¢gevre demektir.

Bizdeki kanunlar da onlardan ahindigindan iilkede ekonomik adamlar
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meydana getirmekte ve onlarn korumaktadir. Bunlasin anonim girketlerle il-
gili olanlar1 genel durumun bir devamidir. Bu sebeple kii¢iik ortaklar ko-
runmamig, ama genel kurula hakim olan biiyiik ortaklarin onlan ezmesi
igin her tirli imkan hazirlanmigtir. Daha sonra goriilecegi gibi bunlara
mahkeme yolu dahi adeta kapatiimgtir.

A.S’lere hakim olanlarin yapabilecegi haksizhiklarin 6nemlileri
sunlardir :

1 - Kdrdan pay vermeme

Halka acik olmayan A. Sirketlerde kir pay1 yani temetti dagitilmas:
zorunlulugu yoktur. Bir A. Sirkette 4 kiginin %49 sermayeye, 1 kiginin de
%51 sermayeye sahip oldugunu kabul edelim. Bu bir kisi sirketi gayet iyi
cahistirarak zengin bir hale getirmis fakat yillik genel kurullarda temettii
dagitilmasini kabul etmemis olsun. Boyle bir durumda zengin girketin
%49una sahip olan ortaklar, girketin zenginliginden hig¢ bir gekilde istifade
edemezler. Bunlarn yapabilecekleri tek sey hisse senetlerini satmaktir.
Eger hisse senetlerinin satilmasi yonetim kurulunun miisaadesine bi-
rakilmigsa %49luk paya sahip olan kisilerin isleri biisbiitiin zorlasir. Tril-
yonluk servete sahip olan bu ortaklar, bir taraftan zekat miikellefi diger
taraftan bir lokma ekmege muhtag, ¢caresizlik ve yoksulluk iginde yasayan
kigiler haline gelebilirler. |

Yénetimi elinde bulunduran ortak ise maas, huzur hakki, baz
masraflanim sirkete ylikleme gibi yollarla zenginligin tadini gikarr.

2 - Kiicitk ortaklarin haklarina el konmast

Kiigiik ortaklar, genel kurula hakim olamadig i¢in sirket yénetimine
etki edemeyen ortaklardir. Genellikle %51°lik pay: ellerinde tutan, sirketin
her tirli muamelesine hakim' oldugundan %49luk pay sahipleri kiiciik
ortak sayilirlar. Kiiciik ortaklarin mallar cesitli yollarla gasp edilebilir.
Bunlardan iki tiirtine érnek verelim.

a- Kiiciik ortagin girketteki payinin diigiiriilmesi ¢

Yukarida ¢ok iyi ¢calisan ve zengin olan bir sirket 6rnegi verdik. O gir-
ket 100 milyonluk bir sermayeyle kurulmus olsun. Enflasyon sebebiyle ku-
rulug sermayesi sirketin mevcut mal varhg yaninda kisa zamanda ki-
ciilmektedir. Yeniden degerleme ile sirketin mal varlig her yil tesbit edilir
ve artislar yeniden degerleme fonuna kaydedilir. 100 milyon lira sermayeyle
kurulmug olan bu girket, 1 milyarhk bir degere ¢itkmig olsun. Biiyiik or-
taklar isterlerse bu 900 milyon liralik yeniden degerleme fonu kargiliginda
hisse senedi ¢ikarip bedelsiz olarak ortaklara verebilirler. Fakat buna mec-
bur tutulmadiklarindan sermaye artirimina gidip 900 milyonluk yeni hisse
senedi ¢ikarabilirler. Bu durumda ortaklarin riichan haklar: dogar. %51°e
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sahip ortaklar, sirketin muhasebe kayitlarinda 6denmis gibi géstererek yeni
cikan senetlerinin.%51’ini tek kurus 6demeden miilkiyetlerine gecirebilirler.

Sirketin %49una sahip olanlarin ri¢han haklarimi kullanabilmeleri
i¢cin 441 milyona ihtiyag¢lar: vardir. Eger bu paray1 bulamazlarsa sirketteki
paylarimin onda dokuzunu ellerinden kagirmis olurlar. Biiyiik ortaklar tek
kurus 6demeden bu paylar da miilkiyetlerine gegirebilirler.

Aslinda artinlmis olan bu 1 milyarhk sermaye sirketin o andaki mal
varhgim ifade eder. Bu 441 milyon lira %49luk hisse sahiplerinin 6z be 6z
hakkidir. Ama biiyiik hisse sahipleri kanunun himayesinde 900 milyon li-
rahk yeni hisse senetlerinin tamamini, tek kurus tdemeden ele ge-
cirebilirler. %49'luk paya sahip ortaklarin girketteki paylari, derhal %4.9'a
diser. Buyiik ortaklar bu hisseleri sirkete bedelini édeyerek alsalar dahi
sonug degismez. O takdirde kiigiik ortaklara verilmesi gereken 441 milyon
lira sirkete verilmis olur. Sermaye artirnmm, sonraki yillarda aymi usulle
devam ederse bu ortaklarn paylan ¢ok kii¢iik ve énemsiz bir hale gelebilir.

Bir girketin kurulus yillan, ortaklarin biyiik sikintilar: paylastignr yal-
lardir. Kéra gecilmesi igin uzun siire beklemek gerekir. Sikintilan gé-
giisleyen ortaklar bir miiddet sonra sirkete hakim olan kétii niyetli kisilerin
kanunlan kullanarak kendilerine zulmetmelerini i¢lerine sindiremezler. Bu
da hukuki, sosyal ve iktisadi bir ¢ok yeni problemin sebebi olur.

b- Sirket mal varliginin zimmete gegirilmesi

Sirkete egemen olanlar, sermaye artirnmi yapmadan da sirketin ma-
lini ele gecirebilirler. Sirketin gesitli makina takim ve tezgahlara, nakil va-
sitalarina ve arsalara malik bulundugunu diisiinelim. Biiyiik ortaklar ikinci
bir girket kurmak suretiyle bu sirketin mallarimi yeni girkete cesitli yollarla
. aktarabilirler. Mesela, sirketin sahip oldugu vasitalari, arsalari, makina ve
techizati vs. 6biir sirkete ya dogrudan ya da tigiinci bir sahis aracihigiyla
ucuz fiyatla satma imkénlar: vardir. Bir miiddet sonra sirkette ortaklarn
sahip olacag hicbir sey kalmaz ve mahkemeden sirketin tasfiye edilmesini
isterler. Evvelce milyarlarca liraya sahip olan kiiciik ortaklar, eli bos bir
halde ve yapacaklar hicbir gey olmadan kendi kaderleriyle bagbasa ka-
labilirler.

Genellikle miras yoluyla kiiciiklere ya da kadinlara intikal eden sir-
ket paylar kétii niyetli kisiler tarafindan bu yollar kullanilarak yok edi-
lebilmektedir.

Bir bagka yol da sirketin kérinin bir baska sirkete transfer edil-
mesidir. Bunun da cesitli usulleri vardir. Mesela bankadan kredi alinarak
kredinin faizi bu girkete dédetilir. Fakat kredi biiytik ortaklar tarafindan ku-
rulmus ikinci bir serkette faizsiz olarak kullamilabilir. Yani kredinin karn
dbiir sirkete riski ve zararn bu sirkete yiikletilebilir.
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c- Kiiciik pay sahiplerinin korunamamast

Kanun, kiiciik pay sahiplerini korumamakta, biyiiklerin yaptig: yan-
larina kalmaktadir,

TR 347 ve devam: maddeleri sirketlerde murakip bulundurulmasini
mecburi tutar. Her pay sahibi sirketin yénetim kurulu tiyesi veya midirleri
aleyhine murakiplara bagvurabilir. Murakiplar bu bagvurular: incelemek
zorundadirlar. Inceleme sonunda sikayetin hakli oldugu sabit olursa du-
rumu yilhk raporlarnna yazarlar. Bu rapor genel kurulda okunur. Bas-
vuranlar esas sermayenin 1/10'una sahip iseler azinlik haklann sézkonusu
olur. Bu durumda murakiplar yapilan gsikdyet hakkindaki fikir ve go-
riiglerini raporlarnna yazmak ve gerek gordikleri takdirde de genel kurulu
olaganiistii toplantiya davet etmek zorundadirlar. Ama boyle bir seyin ola-
bilmesi i¢in %10 oranindaki hisse senedine sahip ortaklann bu senetleri
genel kurulun ilk toplantisinin sonuna kadar muteber bir bankaya rehin bi-
rakmalar icabeder.

Bu basvuru sonug¢suz kalmaya mahktmdur. Ciinkii murakiplar, tes-
pit edebildikleri noksanlk ve yolsuzluklar1 yénetim kurulu bagkamna,
miithim hallerde de genel kurula ihbar etmekle sorumludurlar. Genel kurul,
yapilan ihbar1 degerlendirmedigi takdirde bagvuru sonugsuz kalir. Boylece
kiigiik pay sahipleri, sikdyet¢i olduklar biiyiik ortaklar tarafindan en-
gellenmis ve yapilan sikayet, kisir bir dongii icinde anlamsiz hale gelmis
olur, '

TK 348e gore genel kurulun toplant: vaktinden itibaren en az alt ay
dnceden beri esas sermayenin en az 1/10'una esit paylara sahip olduklar:
sabit olan pay sahipleri, son iki yil i¢cinde sirketin kuruluguna veya idari
muamelerine iligkin bir yolsuzlugun oldugu ya da kanun yahut esas soz-
lesme hiikiimlerine aykir1 énemli davramglarin yapildign iddiasinda ol-
duklarn takdirde bunlari veya bilangonun gercekligini tahkik icin 6zel mu-
rakiplar tayinini genel kuruldan isteyebilirler. Bu istek reddolundugu
takdirde gerekli masraflan pesin édemek, dava sonuc¢lamincaya kadar rehin
kalmak iizere sahip olduklar: hisse senetlerini muteber bir bankaya tevdi
etmek sartiyla mahkemeye miiracaat etme hakkim kazanmig olurlar. Bu ta-
lebin mahkemece kabul edilebilmesi i¢in iddia olunan hususlar hakkinda
yeterli delil ve emare gosterilmesi lazimdir.

Boylece Kanun, kiiciik ortaklar, giiclerinin yetmiyecegi bir ise sok-
maktadir. TK 363’e gore sirketin ticari defterleriyle muhaberatimin in-
celenmesi yalmz genel kurulun agik miisaadesi ya da yonetim kurulunun
karariyla miimkiin olur. Ayrica higbir ortak sirketin is sirlarim 6grenme
yetkisine sahip degildir. Bu durumda mahkemeye bagvurmus bulunan or-
taklar yeterli delil ve emareyi gosteremeyeceklerdir. Dolayisiyle kanun, ka-
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sikla verdigini kepceyle geri almakta ve kii¢iik pay sahiplerini gene bir kisir
déngii i¢cinde yormaktadir. Ciinkii onlar, bir stirii zaman kaybi ve masraftan
sonra mahkeme kapisindan eli bog dénmek zorunda kalacaklardir.

II- Holdinglesme Oyunu

Holding Ingilizcede bir seyi elde tutmak anlamina gelir. Holding bir-
den ¢ok sirkete sahip olup onlan elde tutmak i¢in kurulan anonim sirkettir.
Bu sebeple holding deyince hatir1 sayilir mal varligina sahip bir girket akla
gelir. Ama holdinglesme oyunuyla kendini oldugundan biiyiik gosterip his-
selerini borsada birka¢ kat pahaliya satabilen sgirketlere gahit olun-
maktadir.

Islam hukukunda sirket sermayesi ancak nakit para olabilir. Aymlar
yani nakit digindaki mallar bir girkete sermaye olamaz. Ticaret Kanunu
(TK)na wuygun olarak kurulan sirketlerde ise aymlar sermaye ola-
bilmektedir. O zaman bir sirketin hisse senedi diger sirketin sermayesi ola-
bilmekte ve bununla bir sirket daha kurulabilmektedir. Ikinci sirketin hisse
senedi ile ucilineisii; dglinciiniinki ile de dérdiinciisii ya da birkag sirketin
hisse senetlerinin birlegtirilmesiyle besincisi kurulabilmektedir.

Bir girketin hisse senedinin diger sirketler i¢in sermaye olabilmesi
gercekte kiiciik sermayeli olan kigilerin biiyiik ig sahibi gibi géziikmelerine
sebep olmaktadir. Mesela 100 milyon sermayeli bir sirketin 51 milyon li-
ralik hissesine sahip olan bir aile bu hisseleri sermaye gistererek bir Hol-
ding kurar, holdingin bir kisim hisselerini halka ya da ege, dosta satar ve
bundan elde ettigi sermaye ile iigiineii bir girket kurar ve bu usulle zin-
cirleme olarak sirketlerin sayisini artirabilir. Bu ii¢ sirketten her birinin
toplam sermayesi 300 milyon lira goziikiiyorsa topu topuna 51 milyon li-
* ralik sermayeye sahip olan aile toplum kargisina 300 milyon lira sermayeli
¢ sirketin biiyiik sahibi ve yoneticisi olarak ¢ikmakta ve hisse senedi satin
alma durumunda olan insanlar1 bu goriintisiiyle aldatabilmektedir. Bu ko-
nuya Muharrem Karslinin Borsa adh kitabinin 95. sayfasinda gecen su or-
negi verelim. ~

“Sancaktar ailesi, 100 milyon lira sermayeli Sancaktar Boya Sanayii
A S5’min %51 hissesine, yani 51 milyon lira nominal degerde 51.000 hisseye
sahiptir. Bu hisse senetlerine mahkeme kanaliyla yeniden deger bigtirdigini
ve bu degerin 102 milyon lira oldugunu kabul edelim. Sancaktar ailesi 200
milyon lira sermayeli Sancaktar Holdingi kurarak 102 milyon lira deger bi-
¢ilen Sancaktar Boya Sanayi A.S.nin hisse senetlerini Holdinge alir. Hol-
dingin geri kalan %49 hissesini halka satar; halktan aldig 98 milyon lira ile
192 milyon lira sermayeli Sancaktar Vernik ve Regine Sanayi A.S.ni kurar
ve %51 hissesini Holdingin portfoyiine koyar. Yeni sirketin geri kalan 94
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milyonluk hisselerini piyasadan tamdigi difer miitesebbislere, diger
holdinglere veya halka satar.

Béylece, Sancaktar ailesi cebinden bir kurus yeni yatirmm yapmadan
iki girketin ve bir holdingin sahibi ve hakimi olur.”

Halbuki sirket sermayesinin nakit olmasi1 gart olsayd: Sancaktar ai-
lesi topu topuna 51 milyon liralik hisse senedine sahipken toplam 492 mil-
yon sermayeli sirketlerin sahibi gibi géziikemeyecekti.

III- Menkul Kiymetler Borsasi

Menkul Kiymetler Borsasinda halka agik A.S.lerin hisse senetleri sa-
tilir. Bu senetleri alanlar o sirketin ortag: olurlar.

Borsadan hisse senedi alanlarin haklarmi korumak vs. icin SPK. (Ser-
maye Piyasas1 Kanunu) ve gesitli yonetmelikler ¢ikarilmig, halka agilan gir-
ketlerle ilgili bir kisim yeni hiikiimler getirilmistir.

A. S. yapisinda temel degisiklikler yapilarak sirket yonetimini Gst-
lenen kisilerin davramslarindan sorumlu tutulmasi, en kii¢iik ortagin dahi
hakkini alip sirketten ayrilmasinin saglanmasi ve girket sermayesinin
ancak nakit para olabilecegi gibi yeni diizenlemelere gidilmedigi igin ya-
pilan degisiklikler yetersiz kalmistar.

A- Menkul Kiymetlerin Halka Arz ve Satis1

Sermaye Piyasas1 Kanununun (SPK) 6. maddesine gire, “Menkul kuy-
metlerin halka arzinda aciklanacak bilgiler izahndmede yer. alir.
Izahnamede hangi bilgilerin bulunacagi hisse senetleri ve tahvil ihraclart
bakimindan ayri ayri olmak iizere TK'nun ilgili maddelerindeki hususlar
gozoniinde tutularak kurul tarafindan belirlenir.

Halka arz izninin verilmesinden sonra izahndme Ticaret Siciline tes-
cil ve ilan edilir. Halkin, menkul kiymetleri satfin almaya davet edilmesi
izahndme ve esas sozlesmenin Kurul tarafindan gerekli goriilecek mad-
delerin eklenecedi bir sirkiiler ile yapilir. Yayin organlar: ile yapilacak ilan-
lar ve agiklamalar, gercege uymayan abartilmig veya yaniltict bilgileri ice-
remiyecegi gibi verilen halka arz izninin resmi bir teminat olarak
yorumlanmasina yol acacak ag¢ik veya dolayli bir ifade de tasiyamaz. Kurul
bu konuda yanilticr nitelikte gordiigii reklamlar: yasaklar.”

SPK’nin 10. maddesinde izahnime ile halka agklanan konularda
meydana gelen degigikliklerin ilgili sirket tarafindan en ge¢ 10 giin ige-
risinde Sermaye Piyasasi Kuruluna bildirilmesi zorunlu tutulmaktadir, TK
281. maddesine gore izahndme girketin maksat, mevzu ve miiddeti ve esas
sermayenin miktariyle her payin kiymetini, kurucu ve idare meclisi aza-
larina veya diger kimselere saglanan hususi menfaatleri ve sermaye olarak
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konan ayinlart ve bu ayinlar mukabilinde verilecek karsiligt ve mevciit bir
isletmenin veya bazi ayinlarin devralinmast esas mukavele hiikiimlerinden
ise onun bedelini ve kurulus genel kurul toplantilarinin yerini ve toplanma
usuliini thtiva eder.

Bu hiikiimler, borsaya acilmig sirketlerle ilgili gerekli bilgileri edinme
imkani saghyor goziikebilir. Ancak senet satin alacak kigiler, gsirketi ve sir-
ket mallarim1 gorme hakkina sahip degillerdir. Bir sey yazih veya soézli ola-
rak ne kadar anlatilsa da gizle gormek gibi olmaz. Bu sebeple Islam huku-
kunda girme muhayyerligi alm satimda satin alan kisinin temel hakki
sayilmistir, Ciinkii Hz. Peygamber (s.a.v.) “Kim gormedigi bir geyi satin alir-
sa goriince onun muhayyerligi vardir” buyurmustur. Miisteri, ben gérme
muhayyerliginden vaz geciyorum dese de bu muhayyerlik hakk: diigsmez.
(1)

Izahnamede verilen bilgilerin gercege aykir oldugu daha sonra ortaya
¢iksa ya da halka yapilan ilan ve agiklamalarin gergege uymayan abartilmig
beyanlar oldugu tesbit edilecek olsa bu ytizden zarar géren kigilerin zarar
hi¢ghir sekilde kargilanmamaktadir. Mesela halka agilan bir A.S. gerek
izahname, gerekse verdigi ilan ve yaptig1 reklamlarla halka yanhs bilgi ve-
rerek 2000 liraya satilmas: gereken hisse senedini 3000 liraya ya da daha
yiksek fiyata satsa, vatandasin, aldatildigini ispat edip hakkini aramasi
icin bagvuracag bir makam yoktur. Halbuki, béyle durumlarda senedi geri
verme hakki olmalidir. Ciinkii alic1 ya da saticidan birinin digerini aldattigh
ve “Gabn-i1 Fahis” yapildig sabit olursa aldanan taraf alim satim bozabilir.
(2) Bu olmayinca gercek degeri bin lira olan hisse senetlerinin, biyiik rek-
lam kanpanyalar: sayesinde 100 bin liradan satildig: ve kisa siire sonra bu
_degerin hizla geriledigi yasadigimiz olaylardandar.

Giivenilir bir sanayiciye, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’min ilk
kurulug yillarinda 300 milyar degerindeki bir girketini halka acmas1 teklif
ediliyor. Eger hisselerinin %15’ini borsada satigsa gikarirsa birbucuk trilyonu
garanti ediyorlar. O zatin bana sioyledigi sudur: “Béyle bir kazancin helal ol-
mayacagina inandigim igin bu teklifi kabul etmedim.”

300 milyarhk sirketin %15’ 45 milyar eder. Buna kargihik 1.5 trilyon
almak demek, bu paylar 33.3 kat daha pahaliya satmak demektir. Bu se-
netlerin halka arz sirasinda birgok kisi ve kurulugun da kazang saglayacag
ddstniiliirse sémiiriiniin boyutu anlasilir. Olay: bir de agagida gelecek diger
somiiriilerle birlikte diigiinmek gerekir.

Bu, gabn-i fahigle mukayese edilemeyecek biyiikliikte bir hak-
sizliktir. Mecellenin 165. maddesinde gabn-t fahis, uruzda nisf-v ugur ve
hayvanatta ésilr ve akarda humus miktart veya daha ziyade aldanmakiir,
diye beyan edilir. Yani ticaret mallarinda %5, hayvan satiglarinda %10 ve
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gayri menkul satislarinda %20 ve daha fazla oranda aldanma gabn-i fahis,
yani asin aldanmadir. Buna goére gergek kiymeti en ¢ok 2000 lira olan bir
hisse senedi, yanhs izahndme ve gergege aykir: ilan ve reklamlarla 2100 li-
radan satilacak olsa miigterinin senedi geri verme hakki olmahdir. Halbuki
bugiinki menkul kiymetler borsasinda bu hak hi¢ kimseye taninmaz.

SPK nun cezai sorumliulugu diizenleyen 47. maddesinin a fikrasinin 1.
bendine gore menkul kiymetlerin arz ve satigiyla ilgili olarak halka yapilan
yazili aciklama ve ilanlarda menkul kiymetlerin degerini etkileyecek énemli
hususlarda gergege aykiri veya noksan bilgi verenler 100 bin liradan 1 mil-
yon liraya kadar agir para cezasi ve 1 aydan 2 yila kadar hapis cezas: ile
tecziye edilirler.

Bu kanunun 10. maddesine aykiri hareket edenler de S.P.K. m. 47ye
gore ellibin liradan begytizbin liraya kadar agir para cezasina carptirihrlar.

Ceza sbzliikte kargilik anlamina gelir. Allahu Teala séyle buyuruyor:
“Bir kotiiliigiin cezast ona denk bir kotiliiktir.” (Stird 42/40) Yani sugu te-
razinin bir kefesine, cezay: da diger kefesine koymalidir. Ceza hafif gelirse
magdura, agir gelirse su¢luya zulmedilmis olur.

Burada verilen ceza ile islenen su¢ arasinda ilgi kurmak miimkiin de-
gildir. Islenen sug, hisse senedi alanlan zarara sokmak ve haksiz kazang
saglamaktir. Verilmesi gereken ceza, haksiz olarak elde edilen paralar: on-
lardan alarak hisse senedi sahiplerine iade etmek olmahdir. Fakat kanun
boyle yapmamig, bu konuda devlete 6denecek, st sinir1 belirli nakdi ceza ile
hirriyeti baglayier ceza yoluna gitmigtir. Kisa stireli hapisler genellikle pa-
raya cevrildiginden, biiyiik paralarla vatandas: somiirenler, kii¢iik bir ceza
ile kurtulmus olurlar. Bir bagka gariplik de bu somiiriiye alet olan devletin,
sug¢luya odettigi nakdi cezayr kendi kasasina koymasidir. Bu anlayg, va-
tandagin hakkimi aramasim fiilen engeller. Zaten bu hususlarda mah-
kemeye bagvurmak o kadar kolay degildir.

S.P.K. 49. maddesinde bu suclardan dolay1 kovusturma yapilmasa Ser-
maye Kurulunun teklifi tizerine Maliye Bakanhg tarafindan Cumhuriyet
Saveiligina yazihh bagvuruda bulunulmas: sartina baglanmistir. Konuyla
alakah bilgi sahibi olan Cumhuriyet Savcilann da Maliye Bakanhgini ha-
berdar ederek durumun incelenmesini isteyebilmektedirler. Yargiya ge-
tirilen bu sinirlama, vatandaglarin biisbiitiin korumasiz kalmasina ve halka
agik sirketlerin keyfi hareket etmesine yol agmaktadir. Yanhs izahname
Maliye Bakanhgim degil vatandagi sikintiya sokmustur. Olaydan saver da
zarar gormemigtir. Konunun bu sekilde mahkemeye intikal ettirilmesini
beklemek kimi tatmin eder ? Bu ne ¢arpik bir adalet anlayisidar.
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B- Kar Dagitim

Ticaret Kanununa (TK) tabi A. Sirketlerde genel kurul kar dagitip
dagitmama konusunda diledigi karar: alabilir. Sermaye Piyasas1 Kanununa
tabi girketlerde genel kurulun boyle bir serbestisi yoktur. Kir varsa da-
gitimi mutlaka yapilacaktir. Ancak bilangoda eski yillardan kalan zarar
kapatilmadik¢a sirket kar dagtmaya zorunlu tutulamamaktadir. Kar
dagitiminin en onemli ézelligi birinci temettdi oraninda goziikmektedir.
TRK’na gore %5 olarak tesbit edilen birinci temettii orani halka agik sirketler
i¢in Sermaye Piyasasi Kuruluna birakilmigtir. SPK.nun 15. maddesi bu ora-
nin Kurul tarafindan tesbit edilecek orandan az olmamak tizere ana siz-
lesmede gosterilmesini emretmektedir. Bu birinci temettii ayrilmadikca
baska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kir aktarilmasina ve yonetim ku-
rulu tiyeleri ile memur, miistahdem ve is¢ilere kdrdan pay dagitilmasina ka-
rar verilemez.

Sermaye Piyasasi Kurulu kanunda sozi edilen birinci temettii orani
ile ilgili olarak 26.2.1982 tarih ve 17617 sayih resmi gazetede yaymlanan
tebliginin 7. maddesinde su kurah getirmigtir: “Hisse senetleri halka arz yo-
luyla satilan A. ortakliklarin birinci temettil orant uzun vadeli devlet i¢ borg-
lanma tahvillerinin ilgili hesap doneminin son giinlerindeki faiz oranidir.
Ancak ddenmis sermaye iizerinden hesaplanacak bu birinci temettil orant
hesap donemi net karindan vergi ve benzerleri diigiilmek suretiyle bulunan
dagitilabilir karin yarisindan az, %75’inden cok olamaz.” Buna giére halka
acik sirketlerde temetti dagitimi konusunda ikili bir él¢i getirilmis ol-
maktadar.

Sirketler, uzun vadeli devlet tahvilinin faiz oram kadar bir kar da-
gitimi  yaptiklari takdirde gérevlerini yerine getirmis kabul edi-
lebileceklerdir. Bu faiz oraminin %50 oldugunu distinelim. Bugiin igin bu
oran hisse senedinin nominal degerinin oramdir. Yani hisse senetlerinin
tizerine bin lira yazdig icin sirket her bin liralik hisse senedine 500 lira kar
verdigi takdirde gorevini yapmis sayilmaktadir. Isterse bu hisse senedi bor-
sada 50.000 liraya satilmis olsun. Yani 50 bin liraya borsada miisteri bul-
mus olan hisse senedinin %50’lik kar pay1 sadece 500 liradan ibarettir. Eger
kar payr daha da yiiksege ¢ikarsa, mesela girket her bin lirahk hisse se-
nedine 1000 lira da kar pay1 dagitirsa piyasada biyiik bir propaganda im-
kani elde etmis olur. Denecektir ki bu sirket %100 oranminda kar dagitiyor.
Halbuki ashinda borsada iglem giormiis oldugu degere gére %100 oraninda
degildir. Mesela 50 bin lira {izerinden iglem goren bir hisse senedinin ait ol-
dugu sirket %100 oranminda kar dagitacak olsa bin lira verecektir. Bu, hisse
senedinin borsa degerinin ellide biridir. Ama dagitilan k&rin %100 oraninda
oldugu ifade edildigi i¢in piyasada bu sirketin itibar: yiikselecektir.
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C- Bilanco Kiarmi Etkileyen Islemler

S.P.K’nun 15. maddesinde girketlerin bilango kArnim diigiirebilecek is-
lemlere mani olunmaya ¢ahigilmaktadir. Maddenin 3. bendi géyle der:

“Hisse senetleri halka satilan bir A. ortaklik yonetim, denetim veya ser-
maye bakimindan dolayll veya dolaysiz olarak iligskili bulundugu diger bir
tesebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz bir sekilde farkly bir fiyat, iicret
ve bedel uygulamak gibi islemlerde bulunarak yillik kdrini azaltamaz.”

Bu kanuna aykir1 davranigin cezasi 100 bin liradan 1 milyon liraya
kadar agir para cezas1 ve bir aydan 2 yila kadar da hapis cezasidir. Ko-
vugturma yapma yetkisi de Maliye Bakanligina lirakilmagtir.

Bu kanunu uygulamak imkénsiz géziikmektedir. Bir alim-satimda
malin emsallerine gire bariz bir sekilde farkh fiyatla alinip-satildigimi kim,
nasil tespit edecektir ? Bilindigi gibi mallara bicilen fiyatlar piyasada bariz
bir sekilde farkhlik giisterir. Faizli ekonomilerde ve enflasyonun oldugu dé-
nemde fiyat istikrarmnin saglanmasi ¢ok zordur. Béyle bir durumda yu-
kardaki kanunu uygulamak imkansiz gibidir.

Zaten Tirk Ticaret Kanunun 336. maddesine gére yonetim kurulu
tiyeleri girket ndmina yapmis olduklar stzlesme ve islemlerden dolay: sah-
sen sorumlu olmazlar. Bu kanunun konuyla ilgili bir istisnas1 vardir. Buna
giore gerek kanun, gerekse esas sitzlesmenin idare meeclisi azalarina yiik-
ledigi vazifelerin kasten veya ihmal sonucu olarak yapilmamasi halinde il-
gili kigiler sorumlu tutulabilmektedir. Bu durumda SPK. 15. maddesinde
belirtilen iglemin kasit veya ihmal sonucu olmasi gerekir k} piyasa gartlar:
igerisinde bunun ispati da ¢ok zordur.

Bitin bunlarn ispatlandigy disiinilse bile dava agma hakki: mag-
dura degil, Maliye Bakanhgina verilmigtir. Ceza, iglenen sucla alakasiz, cok
kiigik wve semboliktir. Zarar goéren vatandasa da bir sey ka-
zandirmamaktadir.

D- Batik Sirketlerin Hisse Senetlerinin Borsada Satis1 . “

3332 say: ve 25 Mart 1987 tarihli Sermaye Piyasasinin Tesviki ka-
nununun 5. maddesinin a fikrasina goére finansman giicligi iginde bulunan
anonim sirketlerden alacakli olan bankalar bu madde hikimleri ger-
cevesinde alacaklarinin sermayeye déniistiiritlmesi teklifinde bulu- -
nabilirler.

Aym kanunun 7. maddesinin a bendine gire bu bankalarn iktisab et-
tikleri igtirak paylarmn istirak edilen sermaye sirketinin sermayesinin
%15'ini asmas1 halinde asan paylar 1992 yilindan itibaren yedi yil icinde
Sermaye Piyasasi Kuruluna bilgi verilerek satilabilir. 7. maddenin ¢ ben-
dinde “Bu kanunun uygulanmas: dolayisiyla borsaya kote edilecek hisse se-
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netleri igin hisse senetlerini gikaran A. girketin karhihg aranmaz” ifadesi
yer almaktadir.

Burada birbirine zit ve ortakhk kavramiyla uyugmayan bircok sey
vardir:

a- Bor¢ nasil sermaye olabilir. Sermaye, igletilebilip sirkete gelir ge-
tirebilen geydir. Bu da nakitten baskas: olamaz. Borcun sermayeye
donistiiriilmesi sirket mantig ile bagdasmaz.

b- Sirketlerin bankalara olan borcu hisse senedine déntstiiriilerek
vatandaglara satilir ve bu satigin yapilmas: ic¢in ilgili sirketin kéra gecip
geememesi aranmazsa bu kanun batik sirketlerde alacag olan bankalar:
kurtarirken vatandas: bataga atmis olmuyor mu?

E- Yeniden Degerleme ve Sermaye Artis1 Yoluyla Yapilan
Haksizhiklar

Yeniden degerleme, sirketin aktifinde bulunan bina, demirbas, ma-
kina, nakil vasitas: gibi sabit kiymetlerin defter kiymetinin, enflasyon ve-
sair sebeplerle farkhilagmis ger¢ek piyasa degerlerine esitlenmesidir. 21/1/
1983 tarihinde yiiriirlige giren Vergi Usul Kanunu ile Degerli Kagitlar Ka-
nununda degigiklik yapilmas: hakkindaki kanun yeniden degerlemeyi ver-
giden muaf tutmak suretiyle sirketlerin bilancgolarinda gergek degerlerini
gostermelerini kolaylagtirmigtir. Daha once de yeniden degerlemeye mii-
saade ediliyordu. .Fakat deger farklar: iizerinden vergi 6dendigi igin gir-
ketler buna yanagmamaktayda.

Yeniden degerlemenin 6nemi, degerleme sonunda elde edilecek ar-
tigin bir deger artis1 fonunda toplanarak, bilangolarin pasifinde gésterilmesi
ve istendigi takdirde bu fonun girket sermayesine déntistiirilmesi suretiyle
‘yeni hisse senetleri bastirilarak ortaklara bedelsiz dagitilabilmesidir. Be-
delsiz hisse senedi dagitilmas: ortaklarin durumunu iyilestirmemekte sa-
dece sirketdeki paylarinin ellerindeki hisse senediyle nominal olarak temsil
edilmesine yaramaktadir. Mesela, yiiz milyon sermaye ile kurulmus olan bir
sirketin varhgimn yeniden degerleme ile bir milyar liraya ¢iktign goriiliirse
elinde bu sirkete ait bin liralik hisse senedi bulunan kiginin girketteki ger-
cek pay1 on bin lira olmug demektir. Bu kisi dokuz bin liralik daha hisse se-
nedi almasi halinde girketteki pay: gercek rakamlarla kendi portfoyiine gir-
mis olacaktir. |

Mevcut enflasyon ve sirketin mal varhginda gérilen degismeler se-
bebiyle sermaye artigina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ayrica sirket yapacag yeni
yatirimlar icin sermaye toplama ihtiyaci duyunca menkul kiymetler bor-
sasina yeni senetler sunmak igin sermaye artirimi yapabilmektedir. Ser-
maye artimm: yapilmadan énce, yeniden degerleme mecburiyeti yoktur.
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Yani sirketlerin mal varhgim yeniden degerlemeleri mecburi degildir. Ye-
niden degerleme yapmis bulunan sirketlerin yeniden degerleme fonunda bi-
riken kisim igin bedelsiz hisse senedi ¢ikarmalar1 da zorunlu tu-
tulmamaktadir. Bu durum, ortaklar aleyhinedir.

Yiiz milyon lira sermaye ile kurulmus bir sirketin yeniden degerleme
ile sermayesinin bir milyara ciktiga goriilse de ortaklara bedelsiz hisse se-
nedi verilmesi yoluna gidilmese ortaklann sirketteki haklan kaybolur. Me-
sela, bu senetlerin satilarak sirket sermayesinin bir milyara gikarildig
kabul edilirse, bu durumda girketin zaten gercek varlign bir milyar lira ol-
dugu icin cikarilan her bir hisse senedi sirketin mevcut varhgmin satig bel-
gesi olacaktir, Sirketin %51ini ellerinde tutan biiyik ortaklar, sermaye
artinnmiyla piyasaya siiriillecek yeni senetlerin %51'ini riighan haklarim
kullanmak suretiyle satin alirlar. Bir kissm muhasebe oyunlanyla cep-
lerinden para gkmadan da bunlara sahip olabilirler. Sirketin %49una
sahip olan diger ortaklar, piyasaya yeni ¢ikarilan 441.000 hisse i¢in riighan
haklarimi kullanabilirler. Fakat bu, her bir hisse senedi i¢gin dokuz yeni
hisse senedi alma hakki: demektir ki, kiiciik pay sahiplerinin ¢cogu bunu
alabilecek bir mali gtice sahip olmaz.

Sermaye artirnminda, riichan haklar: 15 giinden az, 3 aydan fazla ol-
mamak tizere belli bir siire icinde kullanilabilir, Bu siire zarfinda riichan
hakkini kullanamamig ortaklarin girketteki mal varhg biiyiik 6l¢iide diiser.
%49Tuk hisseye sahip olan kisilerden %10unun richan hakkima kul-
landigim1 farzedersek bunlar zaten kendilerine ait olan mallar: tekrar sa-
tinalmak i¢in 44 milyon yiiz bin lira ddeyecek ve 44.100 hisse alip sirketteki
konumlarimi muhafaza edecekler, geriye kalan kisilerin paylar1 1/10 ora-
ninda azalacaktir. Béylece her hisse senedine karsilik sirkette var olan
dokuz bin lirahk mal ellerinden alhinmig, yeni ortaklara satilmis olacaktir.
Islem sonunda biiyiik ortaklar, biiylik paralar kazanms olurlar.

Bu 6rnegi rakamlara dokersek su durum ortaya gikar:

Sermaye artirimindan once

Sirketin kagit tistiindeki (nominal) degeri: Yiiz milyon lira.
Sirketin gercek degeri: Bir milyar lira.

Hisse senedi: 100.000 adet. 49.000 adedi borsada satilms.

1 adet hisse senedinin kagit tstiindeki (nominal) degeri: 1000 lira.
Gergek degeri : 10.000 lira.

Sermaye artirtmindan sonra

A.S.'nin kagit ustindeki degeri bir milyara c¢ikarilda.

Gergek degeri de bir milyar liradir.
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900.000 adet yeni hisse senedi ¢ikarildi.

1 adet hisse senedinin kgt dstiindeki degeri de gergek degeri de 1000
lira.

A.S.nin %5line sahip ortaklar 459.000 adet hisse senedini ahp du-
rumliarimi korudular.

- Borsada %49’ luk hisseye sahip ortaklardan %10’u bu senetlerin 44.100
adedini aldi ve girkete 44.100.000 T1. 6dedi. 396900 adet hisse senedi satin
alinamadig i¢in bunlann karsihig olan 396.900.000 T1 bu ortaklarin elin-
den alinmisg, sirket mal varhgma gegmis oldu. Clinkii artik ellerindeki hisse
senedinin degeri 10.000 T1. degil, 1000 T1. dir. Sirket bunlar: 1000 liradan
degil de, iyi bir reklamla 5000 liradan satarsa, ortaklarinin sirtindan yak-
lagik ikimilyar kazanmsg olacaktir.

Bu pay sahiplerinin, her hangi bir mevki ya da makama bagvurarak
deger artisi fonunda biriken paylarimin, baskalarina satilmak suretiyle
kendi ellerinden gasbedilmis oldugunu ispat etme veya geri alma haklan
yoktur.

Béylece bugiin menkul kiymetler borsasinda hisseleri satilmakta olan
sirketlerin her sermaye artiginda en az o seneki enflasyon kadar bir deger,
righan hakkini kullanamayan ortaklarin kesesinden gasbedilmekte ve yeni
ortaklara para ile satilmaktadir. Bugiinki sermaye piyasasimin igleyisi ice-
risinde bunun ¢aresi yoktur. Ashinda riichan hakkim kullananlar da ayni 6l-
ctide zarar gormektedirler. Ctinkii onlar richan haklarimi kullanmakla
kendi mallarini tekrar satinalmig olmaktadirlar. Bu haksizhg énlemek igin
deger artigi fonlarinda biriken meblaglar karsibhginda hisse senedi ¢1-
karilmasinin mecburi tutulmasi ve bunlarin mevcut hisse senedi sa-

-hiplerine bedelsiz olarak verilmesinin zorunlu hale getirilmesi sarttir. Aksi
takdirde kiiciik pay sahiplerinin haklar kanunun korumas: altinda gas-
bedilip duracaktir.

F- Hisse Senedi Fiyatlarinda Sun’i Dalgalanma

Sirket yéneticileri, sirketi bir sene karh gistererek hisse senedi fi-
yatlarinin artmasina, ikinci sene de kitii gostererek senet fiyatlarmin diis-
mesine sebep olabilirler. Fiyatlar1 disiiriince senetleri ucuza alip ikinei
sene pahaliya satarak biiyiik ¢l¢iide haksiz kazang saglayabilirler.

Kanunlar degismedikge bunu énlemenin imkim yoktur. Basin ve
yaym organlan ile bir kisitm devlet yetkilileri de hisse senedi fiyatlarinin
sun’i olarak diisiip cikmasinda etkili olmaktadir. Bir devlet yetkilisinin veya
basm yaymn orgammmn bir girketle ilgili olarak yaptig1 agiklama o sirketin
hisse senetlerinin kisa siirede yiiksek veya diigiik fiyatla satilmasina sebep
olmakta ve bu arada énemli vurgunlar yapilmaktadir.
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Sagliklh bir mali yapi, devlet adamlarinin beyanina bagh olmayan ve
sirket yoneticilerinin yanlis davraniglarina imkén vermeyen, basin ve vayin
organlarinin insanlan yanlhs etkilemesine kapah olan bir yapidir. Bugiin
bayle bir yapinin ger¢eklegsmesi kokli degigikliklere baglhdir.

G- Sifir Maliyetli Kredi

Sirketlerin yapisindaki bozukluk, menkul kiymeétler borsasinda sa-
tilan senetler yoluyla girket varhigma gegen paralarin bir miiddet sonra sifir
maliyetli krediye doniismesine imkan vermektedir. Mesela yiiksek fiyatla
borsada miisteri bulan hisse senetlerinin fiyatlan sirket yoneticilerinin ka-
sith davraniglanyla digtirilebilir. Sirket yoneticileri biiyik &lgtide kredi
alip bu krediyi bir bagka sirketlerini karh hale getirmek i¢in kullanabilirler.
Boylece halka agilmis olan bu girketten dbiir girketlerine kar aktarmas: ya-
pabilirler. Usuliine uygun yaptiklar: takdirde bunun denetlenmesi miimkiin
degildir. Bir miiddet sonra sirketlerini 6deme giicliigiine sokar ve bankanin
talebiyle iflas noktasina getirebilirler. Artik sirketin mal varhg borelarim
ddeyemez bir duruma gelmis olur. Haberin piyasada yayilmasiyla bu sir-
ketin hisse senetleri biiytik bir panik icerisinde satilmaya baglanir ve no-
minal degerin de ¢ok altinda piyasaya siiriiliir. Fakat ne kadar ucuza sa-
tilirsa satilsin miisteri bulamaz. Mesela 40-50 bin liraya satin alinmusg olan
hisse senetleri 40-50 liraya miigteri bulamayabilir. Daha sonra da tasfiye
masasina giden sirket borsa kotundan c¢ikarhr. Genellikle béyle sirketler
mal varhklariyla bankalardan aldiklar borcu kapatamayacaklar: i¢in ah-
nan hisse senetlerinin kargiligs, sirketin koti niyetli yoneticilerinin bir
bagka girketlerine sermaye olmug olur, Sirketi bu gekilde batiranlar so-
rumlu tutacak bir mekanizma da yoktur,

IV- Sonug

Sonug olarak bugiinki anonim girket yapis1 ve borsanin igleyisi kar-
s1sinda hisse senetlerinin Menkul Kiymetler Borsasindan alim-satimini caiz
gormek mumkiin degildir. Ciinkii bu, bile bile insanlarin mallarimn haks1z
yere yenmesine géz yummak olur. Allahu Teala géyle buyuruyor:

“Mi'minler! Karsitlikli rizaya dayanan ticaret hali bir yana, mal-
larinizr aranizda haksiz sebeplerle yemeyin; kendi kendinizi éldiirmeyin.
Stphesiz Allah size kargt ¢ok merhametlidir,” (Nisa Stresi, Ayet 29)
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FAiZSiZ FINANSMAN YOLLARI

Vadeli satig, selem, istisna, mudarebe ve finansal kiralama akitleri,
para ihtiyaci i¢inde olanlara ihtiyaclarini faize girrneden kargilama imkam
Verir.

A- Vadeli satis (miirabaha)

Mahin pesin fiyatla satilmas: arzu edilen bir sey olmakla birlikte ve-
resiye satiglar vazgecilemeyecek bir ihtiyagtir. Mesela, parasi olmayan
memur, maas giiniine kadar a¢ bekleyemez. Bu ihtiyaci herkes zaman
zaman duyar.

Faizsiz finans kurumlarn da pesin fiyatla aldiklar: mallar1 bazi kisi ve
kurulusglara vadeli olarak satarlar. Béylece satici, mal pesin satma im-
kanim, alier da ihtiya¢ duydugu bir mali veresiye alma firsatini elde eder.
Finans kurumlarinin veresiye satislarina murabaha adi verilmektedir.

Murabaha, ister pesin, ister veresiye olsun bir malin maliyetinin ve
ondan elde edilen kdrin miisteriye tam olarak bildirilmesi suretiyle yapilan
satigtir. Finans kurumlarindan mal alanlar, kurumun ondan ne kadar kar
ettigini tam olarak bildigi i¢in bu satigin adi, murabaha olmaktadir.

Dilimizde murabaha kelimesi faizcilik ve tefecilik anlaminda kul-
lamlmis ve "fahis faizle bor¢ verip halkt soyan insafsiz bankere" murabahaci
ad1 verilmigtir.(1) Fakat bununla yukardaki murabahanin bir ilgisi yoktur.
Eskiden alacakhnin bor¢ludan, faiz sayilmayacak bir yolla menfaat sag-
lamas: i¢in bazi hileli yollara bags vurulurdu. Mesela %20 fazla tdemek
tzere birinden bor¢ almak isteyen kisi bir malini, bor¢ almak istedigi ki-
sinin 6niine koyar "Bunu sana 100 dirheme sattim.” der, kars: taraf da onu
satin ve teslim alarak bedeli olan dirhemleri d6derdi. Sonra édiing alan kigi
kars: tarafa, "Bu mali bana, bedelini bir yil sonra édemem sartiyla 120 dir-
heme sat." derdi, o da satardi. Boylece borglu, istedigi 100 dirhemi elde
etmis, sattign mal tekrar kendine donmiis ve alacakh tarafa, bir y1l sonra
ddeyecegi 120 dirhemi bor¢clanmis olurdu. Iste dilimizdeki murabaha bu gibi
islemlerden dogan fazlalik i¢in kullamlmistir. Finans kurumlarindaki mu-
rabaha bu degildir. O bir fikih terimidir.

Bir alim satimda, satima konu olan mal mevcut ve belli olur, fiyat: ko-
nusunda taraflar anlagir, taksit miktarlari ile 6deme giinleri belli olursa bu,
gecerli bir satis olur. Artik o malin pesin fiyat: ile vadeli fiyatimin farkl ol-
masinin énemi olmaz.

Insanlarn bir cogu pesin fiyat ile vadeli fiyat arasindaki fark: faizle
karigtirir, ama bu fark faiz degildir. Bu konu iizerinde biraz duralim.
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1- Vade farki ve faiz

Vade farks, bir alim satimda malin pegin fiyati ile vadeli fiyat1 ara-
sindaki farktir. Vade farki ile faiz, ilk bakista aym gibi goziikiir. Ciinkii pe-
sin fiyata 100 lira olan bir mali iki ay vadeli 120 liraya satmakla bugtin borg
verilen 100 liraya kargilik iki ay sonra 120 lira almak birbirine benzer iki
muamele gibidir. Alim satimla faizi aym1 gérmek isteyenler vade fark ile
faiz arasinda bir fark olmadigini iddia ederler. Bu iddia eskiden de vardu.
Kur’an-1 Kerim, alim satimla faizin ayni olmadigini beyan etmektedir.

“Faiz yiyenler, (kabirlerinden) seytan carpmis kimselerin cinnet no-
betinden kalktigi gibi kalkarlar. Bunun boyle olmast onlarin "Alim sattm da
tipk faiz gibidir, demelerinden dolayidir. Allah alim satimi helal, faizi ha-
ram kilmigtir.” (Bakara 275)

Fahreddin er-Raz’nin, faiz ile alim satimi ayn: gérenlerin itirazlar: ile
ilgili verdigi bilgiler séyle 6zetlenebilir :

“1- Faizi helsl gorenlere gore faiz ile alim satim her yoniiyle aym iki
islemdir. Oyleyse nasil olur da bunlardan biri helal, digeri haram olabilir.
Pegin fiyat1 10 lira olan bir mal bir ay vadeli 1'e satmak helalsa, 10 liray: bir
ay vadeli 1l liraya satmak da helal olmalidir. Bu iki muamele arasinda man-
tiki bir fark yoktur.

2- Alim satimin mesru olmasimin sebebi insanlarin ihtiyaglarimin kar-
silanmasidir. Faiz de ihtiyaci kargilar. Bugiin parasiz ve ihtiya¢ icinde olan
bir kiginin ilerisinde eline gececek malh bulunabilir. Eger faiz yasak olursa
para sahipleri bu sahsa bir sey vermez, o da sikint1 ve ihtiyag icinde kahr.
Ama faize miisaade edilecek olursa para sahibi, daha ¢ok alma arzusuyla
onun ihtiyacimi kargilar. Borglu da eline mal gec¢ince borcunu fazlasiyla
oder. Eline mal gectiginde fazla 6deme yapmasi, ona o zamana kadar ihtiyac
icinde kalmasindan kolay gelir. Oyleyse faiz helal olmahdir. Nitekim diger
alim satim cesitlerinin helal olmasinin sebebi de ihtiyacin kargilanmasidir.”
(2)

Alim satim ile faizin ortak yoni, bir sey verip kargihgmda bir sey
almaktir. Ama faizin kargihksiz fazlalk oldugunu, fakat alim satimin boyle
olmadigini goriiyoruz. Ahm satimda degigtirilen bedellerin cinsi, tiiri veya
ozellikleri farkli olur. Yoksa insanlar biri digerinin ayni olan iki malh
degistirmezler. Degisen bedellerden her biri ayn1 ézelligi tagimiyorsa bun-
lan egitlemek miimkiin olmaz ki birinin digerinden fazla oldugu iddia edi-
lebilsin.

“10 tane yumurta mu coktur, yoksa 10 tane portekal mi?” ya da “ 500
lira my coktur yoksa iki elma mi?” seklindeki sorulara ne cevap verilebilir?
Ciinkii yumurta portakala benzemez, para da elmaya.Yumurta bol, portakal
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az bulunursa bir portakala on yumurta hatta daha ¢ok yumurta verilebilir.
Portakal bol olup yumurta kit olursa 10 yumurtaya bir sandik portakal
ahnabilir. Iste bu ahg-veristir. Faiz ise boreun getirisidir. Bor¢ verdigi 100 Ii-
raya kargilik 101 lira alan kisi, verdigi 100 liranin dengini geri aldig1 i¢in ona
eklenen 1 lira karsiliksiz fazlalik olur ki, o faizdir.

Konunun baska yonleri de vardir, bunlan séyle siralayabiliriz:

a- Mal fiyatlar: sabit olmaz.

Ne pegin fiyat sabit olur, ne de vadeli fiyat.

1) Pegin fiyatin sabit olamiyacagina drnekler :

Palto iireten bir konfeksiyoncuya bir miisteri gelir bir paltoyu pesin
ti¢ milyona alir. Aym palto magazada besmilyona oldugu igin misteri ra-
zidir, _

Arkadan tg kisi girer, iyi pazarhik yapar, ikibuguk milyondan birer
palto alarak giderler. Sonra bir kigi giydirmek i¢in bes fakir getirir, 6zel in-
dirim talep eder, paltolar iki milyondan alip gider.

Konfeksiyoncu her bir paltoyu 1.750.000 liraya mal etmigtir. Bir miis-
teri gelir, pesin parayla 50 paltoyu 1.600.000% alir. Konfeksiyoncu bu sa-
tistan memnundur. Ciinki biitin malzemeyi veresiye aldifi igin pesin ona

cok is gorecektir. Hele o giin onemli bir 6demesi var da elinde paras: yoksa
paltoyu daha da ucuza verebilir. Bunlar alim satimda olagan seylerdir.

2) Vadeli fiyatin sabit olamiyacagina érnekler :

Yaris1 pesin, yars: i¢ ay vadeli yirmi palto, iyi bir pazarlikla iki-
milyona alinabilir. |

fkinei miigteri gene yirmi paltoyu tamam ii¢ ay vadeli olmak tizere
* bir milyon dokuzyiizbinden alabilir. Konfeksiyoncu malzemeyi vadeli aldig
i¢in bu miisterinin senetleri kendisine pesin para gibi gelir.

U¢iincii bir misteri iki ay vadeyle 100 palto almak ister. Kon-
feksiyoncu giivenemedigi i¢in satmak istemez. Bu defa miisteri saticiyr raz
etmek icin yiiz paltoyu iki ay vadeyle ikibugukmilyondan almay: kabul ede-
bilir. '

Simdi bu mahn pesin fiyat ile vadeli fiyatin1 nasil ayirabiliriz? Ciinkii
fiyatlar durum ve sartlara gire degisir. Zamanirmzda serbest piyasa gartlan
yeterince uygulanmadigindan birgok mahn pesin ve vadeli fiyat1 apagk
ayirdedilmektedir.

b- Malin degeri cargidan ¢argiya degigir ama para degigmez.

Emingnii’nde 100 liraya alinan bir kalem Beyoglu’nda 125 lira olabilir.

Bu 25 lira karsiliksiz degildir. Kaleme deger bigilirken piyasa faktérii dev-
reye girer.
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Eminénii piyasasinda kalemin degeri 100 lira iken abemin bilgi-
sizliginden yararlamilarak 125 liraya satilmig olsa gene karsihiksiz fazla-
bktan bahsedilmez. Burada gabn-1 fahis, yani miisteriye fahis fiyatla mal
satarak onu aldatmak sézkonusu olabilir. Eminéni i¢in gabn-1 fahig sayilan
bir fiyat Beyoglu icin normal olabilir.

Aym carsida bir mahn degisik fiyatlar1 olabilir. Mesela Eminéniinde
bir satici, kalemi 90 liraya verirken, digeri 100 liraya - Gg¢tinciisi de 110 1i-
raya verebilir. O zaman kalemin Emintnii piyasasindaki fiyat1 90-110 lira
arasinda demektir. Fahig fiyat bu simnirlar: agan fiyattir.

Sonug olarak Eminéni’'nde bir kalemin kargilign nasil 100 lira ise
Beyoglunda 125 liradir. Burada fazla gibi géziiken 25 lira karsihksiz degil,
bedelin bir parcasidir. Ama hangi piyasada olursa olsun, yiiz lira verip 101
lira ahinirsa 1 lira karsiliksiz fazlalik olur.

c- Bir malin pegin fiyatr ile vadeli fiyatr aynt olabilir.

Biri bir paltoyu pesin bir milyona ahrken bir bagkas1 aym paltoyu
ayni saticidan iki ay vadeli bir milyona satimalmig olabilir. Burada paltoyu
veresiye alan miigterinin kargiliksiz bir fazlalik elde ettigi iddia edilemez.

Pesin olarak verilen bir milyon nasil o paltonun bedeli ise iki ay vadeli ola-
rak verilen bir milyon da aym gekilde o paltonun bedelidir.

Fiyatlarin belirlenmesinde karsihkli riza onemlidir. Iki aym miis-
terinin aym fiyata raz1 olmalam gerekmez. Saticilar bu konuda esnek dav-
ranmanin gerekli oldugunu bilir ve mallarina ona gore fiyat 1sterler Pa-
zarhklar da bu yiizden yapihr.

d- Bedelin pegin alinmas: ile veresiye alinmast ayn: degildir.

Pesin bedelle hemen yeni bir is yapilabilir. Veresiye bedelin ge¢ ele
gecmesi vaninda hi¢ édenmeme tehlikesi de vardir. Bu sebeple vade fark,
miigteriyi veresiye satmaya razi etmek igindir. Ahs veris taraflarin kar-
silikh olarak anlastiklamm anda meydana gelir. Taraflarin tzerinde an-

lastiklar1 bedel, o mahn o sartlar altindaki bedelidir. Bedelin bir bélimti
mala karsihik, bir boliimii de vadeye kargilik diye bir ayirim yapilamaz.

Bedel pegin, mal veresiye ise, 6denecek bedel pesiné nisbetle daha az
olur. Selem veya istisna bu seklinde gergeklesir.

Simdi bu konuda sorulan baz sorulara bakahm.

Soru - Veresiye altm-satimlar nasil yapumalidir?

Cevap - Vadeli satista akit yapildiga anda, ti¢ sart gerceklesmis ol-
malidar.

1 - Mal meveut ve belli olmahdir. Mal mevcut degilse satig batil, mal
meveut fakat nasil bir mal oldugu taraflar arasinda anlasmazhk doguracak
derecede bilinmez (cehilet-i fahige) olursa, bu satig fisid olur. (3)
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2 - Fiyat belli olmalidir, yoksa satig fasid olur.(4)
3 - Vade ve taksitler belli olmalidir, olmazsa satis gene fasid olur. (5)

Bu gartlara uyduktan sonra pesin fiyatin ne olduguna bakilmaksizmn
vadeli satig gecerli olur.

2- Tiiketici kredisi ve vadeli satis

Soru- Bir mali, mesela bir otomobili tilketici kredisiyle de, vadeli ola-
rak da alabiliriz. Bugiin tiiketici keridisiyle almak daha kérlidir. Mesela
pesin fiyatr 500 milyon olan otomobili finans kurumlarnin murabaha sis-
temiyle vadeli 300 milyona aliyorsam aynit vade ve ayni peginatla tiiketici
kredisi ile 800 milyona aliyorum.

Otomobili murabaha usuliiyle aldigim zaman pazarligi finans ku-
rumu yapmiyor, ben yapyyorum. Ama malt onlar aliyor, ben de onlardan
taksitle aliyorum. Tiiketici kredisi ile alirsam banka benim adima kredi tah-
sis ediyor ve onu dogrudan otomobili satan firmaya veriyor. Ben de bu kre-
diyi, bankaya taksit taksit odiiyorum. Burada bir fark doguyor. Neticede her
ikisinin yaptigi da finansman saglamadir. Helal ise her ikisi de helal, ha-
ramsa her ikisi de haram olmalidir. Sonra bunlarin hi¢ biri benim rizam hi-
lafina yaprlmis degildir.

Iktisadi olarak da vadeli mal satistyla vadeli para satist ayni degil
midir? Ne farklart var ?

Cevap - Pesin 100 lira olan bir mah iki ay vadeli 120 liraya satmakla
bugiin verilen 100 liraya kargilik iki ay sonra 120 lira almak birbirine ben-
zer. Ama birbirinin ayni degildir. Biri alim satim, digeri faizdir. Bu husus
yukarida biraz agiklanmigti. Bakara suresinin 275. ayetinin tefsirinde Fah-

* reddin er-Razi, faizi helal giorenlerin eskiden de ayni itirazi yaptiklarimi gu

sekilde ifade eder. “Eger bir kimse bir malt 10°a alip 11’e satinca helal olur-
sa, elindeki 10 lirasiny 11 liraya satmast da helal olmalidir. Ciinkii bu iki
islem arasinda mantiki bir fark yoktur.”

Iki seyin benzer olmasi1 bagka, aym olmasi bagkadir. Faizle vadeli
satig arasinda benzerlik vardir ama aynilik yoktur, Nitekim kadinla erkek

. arasinda daha ¢ok benzerlik vardir ama ikisi aym degildir.

Soru- Bugiin vadeli satiglardaki fiyat farklarm piyasada cari faiz
hadlerine gore hesabediliyor. Bu hususta ne diyeceksiniz?

Cevap- Pesin 100 lira olan bir mal, her ay i¢in % 10 ilave ile bes ay va-
deli 150 liraya satilsa gecerli olur. Ciinkd satig tek fiyatla bitirilmigtir. Va-
deli satis yapan herkes, vade fark: isterken kendine gore bir hesap yapar.
Yapilan is bir mal satis1 oldugu ig¢in hesabin faiz hadleri dikkate alinarak
yapilmasinin bir zarar1 olmaz.
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Alim satim yapilir mal devreden ¢ikar, iligki, bir bor¢lu alacakh ilis-
kisi haline gelir, sonra da mesela %10 ilave yapilarak borcun vadesi uza-
tilirsa o zaman faiz olur. Ciinkii bu bir alim satim degildir.

Simdi yukaridaki érnege gelelim. Pesin fiyat: 100 milyon olan bir oto-
mobili, alt1 ay vadeli 150 milyona almak para ile mah degistirmektir. Ama
bir arkadagimizdan alt1 ay sonra 150 milyon édemek {izere 100 milyon alip
otomobili bu para ile pesin almak faize girmek olur.

Soru - Alinan mallar ayni, borclanilan bedeller ayni, her ikisi de bir
bakima kredi kullanwyor. Bunlardan biri alim satim, digeri nasil faiz olu-
yor?

Cevap- Burada oto ahhmi agisindan faiz yoktur. Ben otomobili alt1 ay
vadeli 150 milyona, siz pesin 100 milyona aldiniz. Faiz, sizinle bor¢landiginiz
kisi arasindadir. Otomobili arkadasiniz 100 milyona alip size 150 milyona
satsayd faiz olmayacakti.

Soru - Bu anlagildi, aradae gergekten bir fark var. Bu gekil farkidrr,
ama igin ash itibariyle faizle bunun arasinda fark yokmug gibi goziikiiyor.
Ciinkii arkadasim otomobili kendi adina alip bana satsa bile onun niyeti
otomobil almak degil, bana finansman saglamakiir. Esas burayr ay-
dinlatmak gerekir: Ne dersiniz, ikisi arasinda temel bir fark var mt 2

Cevap - Bunlardan birinde alim satim, digerinde faiz kurallar igler.
Mesela otomoabillerde birer kusur ¢iksa ve geri versek. Ben ddedigim pe-
sinati, taksitleri ve imzaladigim senetleri geri alir isi bitiririm. Bunlar siz
de alirsiniz ama arkadaginiza olan borcunuz devam eder. O, vade bitimini
bekler ve 150 milyonunu alir. Halbuki, otomobili o ahp size satmis olsayd,
bu olmazda. '

Muhatap - Kusurundan dolay: otomobili saticiya iade etmis olsam bile
arkadagima olan borcum iizerimde kalir, daha da koti duruma diismiis olu-
rum. Arabayr alta ay sonra satsaydim belki 150 milyon edecekti ve borcu
odeyebilecektim, ama simdi otomobil de yok, buna ragmen alt1 ay sonra 150
milyon 6demek benim icinden ¢itkamayacagim bir sey olabilir.

3- Bir satis icinde iki satis

Soru- Vadeli satigta éne siriilen bir akitte iki akit ilkesi var. Vadeli
icin ayri, pesin icin ayrt akit. O nedir, onu actklar nusiniz?

Cevap- Peygamber sallallahu aleyhi ve sellemin bir satigta iki satigi
yasakladigi rivayet edilmistir. “ "y & e " (7)

Konu ile ilgili bir bagka rivayet de Hz, Peygamber sallallahu aleyhi ve
sellemin bir safkada iki safkay: yasakhg seklindedir.
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C L Tely R S Guhe gt plews ke il Lo i Jpy 8 7 (8)
Safka Arap¢ada el sikismak anlamina gelir. Alim satimdan sonra el
sikismak adet oldugu i¢cin ahm satim anlaminda kullanmilir. El sitkisma de-
yimi Tirkc¢ede de aym: anlamda kullamihir. Bu sebeple her iki hadis de bir
satista iki satigin yasaklandig: anlarmim ifade eder.

[ Bu yasak, tek bir bedel iizerinde anlasmadan satigi bitirmekle il-
‘ gilidir. Mesela satici, “Su buzdolabint pegin 25 milyon TL’ye, bir yil vadeli

40 milyon TL’ye satyyorum.” der, miigteri de “aldim.” diyerek sézlesmeyi bi-
\ tirir, ama pesin 25’e mi, yoksa bir y1l vadeli 40 milyona m aldig1 belli ol-
mazsa iste 0 zaman bir satis icinde iki satis olur.

!
i
%l Pegin 25 milyon TL'ye diiglindigiimiiz zaman bu bir satigtir. Bir yil
|
i

t

vadeli 40 milyon TL've diisiindigiimiiz zaman da bu ikinci satistir. Bu iki
satigtan hangisinin yapildigi belirtilmeden ikisi bir akit i¢gine sokulmusgtur.
\ Bir satis icerisindeki iki satis1 dért mezhep béyle ifade etmistir. (9)
Fiyattaki belirsizlikten dolay:r bu alim-satim fésid, yani gecersizdir.
Ama taraflar bedellerden yalniz biri tizerinde, meseld pesin 25e ya da bir
yil vadeli 40 milyona anlagirlarsa belirsizlik ortadan kalkar ve akit sahih
olur.

Bedelin belli olmas: pesin satiglar i¢in de gecerlidir. Mesel4d bir mal
100.000 TL'ye ya da 1 Amerikan dolarina satmak da fasid olur. (10)

Soru - Vade farkina faiz diyenler Ebii Daviid’un rivayet ettigi su
hadis-i gerife dayaniyorlar: “Kim, bir satig iginde iki satis yaparsa ya iki fi-
yattan az olanint alir ya do faize girmig olur.” (11) Bu konuda ne dersiniz 2

Cevap- Bu hadis-i gerif, Hz. Peygamber’in “bir safig icinde iki satist
yasakladigt” seklindeki hadis-i gerifle catismaktadir. Hz. Peygamber bir

- satig icinde iki satig1 yasakladigina gore bu satig zaten fasiddir.

Meélim’is-stinen’de Hattabi yukandaki hadisle ilgili olarak séyle
diyor:

“Fakihler icerisinde, bu hadis-i serifin zahirine gore goris belirten ya
da boyle bir alim satimi fiyatlardan az olanina gore sahih sayan birini
bilmiyorum. Evza’i’den bir gsey naklediliyor ki o da fasid bir goriigtiir.”(12)

4- Listeye gore fiyat '

Soru- Bir buzdolabt almak istedigimizde satict éniimiize bir liste koyu-
yor, meseld pesin fiyati 25 milyon TL ise, listede 10 milyon pegin, kalan: altz
ay taksitle su fiyata; bir yil taksitle su fiyata diye yaziyor. Pegin ve taksit
miktarlar: degistikee fivat da dedigiyor. Boyle bir alim satim yapilabilir mi?

Cevap - Listede teklif edilen fiyatlardan biri kabul edilip satis ona
gore yapilirsa bir mahzuru yoktur. Pazarlik sirasinda ¢esitli fiyatlar teklif
edilebilir. Liste saticimin degisen sartlara gore istedigi fiyati gosterir. So-
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nunda satig bir tek fiyat izerinden bitirilir. Onemli olan da budur.

Soru- Baz fabrikalar, iirettikleri mallar icin miigterilerine bir fiyat lis-
tesi gonderiyorlar. Listede, “Malin bir ay vadeli fiyat1 sudur. Teslim gii-
niinden itibaren bir hafta icinde ddemede bulunana su kadar iskonto yapilir.
Bir ayi gectikten sonraki her ay icin % 5 (ya da daha degisik oranda) fark
uygulanir.” seklinde ifadeler yer almaktadir. Miigteri 6demeyi nastl yaparsa
fiyat ona gore belirlenmig oluyor. Bu gekildeki bir alim satim caiz midir?

Cevap - Maliki mezhebi digindaki mezheplere gére bu alim satim
fasittir. Akit, bu fiyatlardan yalniz biri lizerine yapilirsa fisid olmaktan
kurtulur.

Cinkii fasid satigta mal teslim alinmamigsa, satis yapilmamig sayilir.
Mal teslim ahmmigsa ya geri verilir ya da yeni bir akitle sahih bir alim
satim yapihir. Mal teslim ahindiktan sonra elden ¢ikarilmigsa o takdirde,
miktar: ne olursa olsun, malin teslim giniindeki degerini 6demek gerekir.

Maliki Mezhebinde bu satigin caiz olmasi gerekir. Ciinki Maliki Mez-
hebine gore “... Muhayyerlik miigsteride olacak gekilde satim yapilir; séyle ki,
miisteri teklif edilen iki bedelden birini kabul etmekte, ya da her ikisini de
reddetmekte serbest olursa bu satis céiz, yani gegerli olur. Bu, bir satis igin-
de iki satis degildir. Ciinkii satas belli bir bedelle yapilmistir, miisteri bedeli,
teklif edilen iki bedel arasindan segme hakkina sahiptir.” (13)

B- Selem

Selem, para pesgin ve mal veresiye olmak iizere yapilan bir satim ak-
didir. Veresiye satigin tam tersine isler. Mahn miktarinin, ézelliklerinin tes-
lim yerinin ve teslim tarihinin akit sirasinda tesbit edilmesi gsarttir. Selem
akdi, ileri bir tarihte iiretilecek mallar simdiden satip ihtiya¢ duyulan pa-
rayl hemen elde etmeye yarar. Miisteri de ileri bir tarihte ihtiya¢ duyacag
mal1 ucuz bir fiyatla almsg olur.

C- Istisna

Bu bir siparis akdi, bir seyi yapmak tizere imalatgi ile yapilan an-
lagmadir. Istisna’m selemden farki, paranin pesin verilmesinin sart ol-
mamasi ile mal teslim tarihinin kesin olmamasidir. Bu akitle imalatei, ih-
tiyaci olan parayi elde eder ve malim satmay garantﬂemlg, olur. Miigteri de
kendisine lazaim olan mahn siparigini vermis olur.

Finans kurumunun devreye girmesiyle miisteri siparisini finans ku-
rumuna, finans kurumu da imalateiya verir.

D- Mudarebe

Mudarebe, bir taraftan sermaye, diger taraftan da emek olmak {izere
kurulan bir ortakliktir. Elde edilecek kéri1 taraflar aralarinda énceden an-
lagtiklar: orana gire pay ederler. Parasi oldugu halde onu igletemeyenlerle
ig yapma kabiliyeti oldugu halde parasi olmayanlar mudarebe ortaklig ile
bir araya gelmis ve her iki tarafin ihtiyac1 da kargilanmis olur.
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Finans kurumlar bir kisstm miisterileriyle mudarebe akdi yaparak bir
ig icin ihtiyag duyduklar sermayeyi onlara verip igin sonuglanmasindan
sonra elde edilen kérn, 6nceden anlastiklar: oranda paylasabilirler. Yapilan
igte hi¢ kér edilmemis olursa yalmzea verdigi sermayeyi alir. Finans ku-
rumu parasindan bir gelir elde edememis, isletmeci de ¢alismasmin kar-
sihgini bulamamis olur. Zarar olursa, mudarebede zarar sermayeye yiik-
leneceginden bu zarar finans kurumu ¢eker.

E- Miisareke

Miigareke kelimesi ile her tiirlii ticari ve sinai ortaklik kastedilir.

Kurulan bir ortaklikta sermayenin tamami bir tarafin olur ikinci
taraf yalniz cahigmasiyla katkida bulunursa buna mudarebe denir.

Eger ikinci taraf, az veya cok bir sermaye katmigsa bir ticari girket
(sirket-i inan) olur. Miigsareke sistemi sayesinde kiiciik sermayeleri
birlegtirerek biiyik igler yapma imkani elde edilir. Elde edilen kazang ta-
raflarin énceden yaptiklar: anlasmaya gore bolisgildr.,

Finans kurumlarinin yaptigi ticari ortakliklar, belli iglerin yapilip
bitirilmesi ile sinirlh kalir. Yani bir malin alim satimi, iretimi veya
pazarlanmas: i¢in gogunlukla bir islemlik ortaklik kurulur. s bitince or-
taklik sona erer. Bir ticaret veya sanayi kurumunu igletmek iizere de or-
takhk kurulabilir.(14)

F- Finansal kiralama (leasing)

Finans kurumlari baz1 kisi ve kuruluglarin ihtiya¢ duyduklan bir
kisitm mallan satin alarak onlara kiralamaktadir. Bu sistem sayesinde,
orta ve uzun vadeli yatirimlar faize girmeden gerceklegebilir. Finansal ki-
ralama iki sekilde yapilmaktadir:

a- Normal kiralama: Kiraya verilen tasinir ya da taginmazn, kira
“miiddeti bitiminde geri alinmasi seklinde olur. Mesela Finans Kurumu,
sanayicinin ihtiya¢ duydugu bir fabrikay: satin alarak ona 10 yilhgina ki-
raya verir. Siire sona erer ve sézlesme yenilenmezse fabrikay: geri alir..

b- Miilkiyetin devriyle sonuclanan kiralama: Bu, kiralama ile sa-
tim akdinin birlesmesinden meydana gelen yeni bir akit tiiridir. Akit ko-
nusu mal, meseld 100 hisse itibar edilirse bunun 1 hissesi karg tarafa sa-
tilarak bedeli alimir kalan 99 hisse de kiraya verilir. Ilk akit sirasinda
yapilan sbzlesme geregi her 6deme giinii yenilenen satiglarla karsi tarafin
mal lUzerindeki hissesi artar ve kiraladig: hisseler azalir. Miisterinin hissesi
yiizde ylize ulaginca mahn sahibi olur.

Dogruyu Allah bilir.

« 334 -



MENKUL KIYMETLER BORSASI FAIZSIZ FINANSMAN YOLLARI | Dog. Dr. Abdiilaziz Baymdir

DIPNOTLAR

L. MENKUL KTYMETLER BORSASI

1) Mahmut b. Mevdud el-Mavsili, el-Thtiyar Ii Talil'il-Muhtar. Yer ve tarih yok. II.
Cilt Sayfa. 15-16.

2) Bkz. Mecelle 357.

II. FAIZS1Z FINANSMAN YOLLARI

1) Semseddin S&mi, Kamus-i Tiirki, Dersaadet 1317. -

2) Fahriiddin er-Razi, Ebfi Abdillah M.b.Omer b. Huseyn (6l. 606 h./1209 m.) et-
Tefsir'iil-Kebir, Misir 1357 h. /1938 m. ¢.V1I, s. 98.

3) Omer Nasuhi BILMEN, Hukuk-i Islamiyye Kamusu, c. VI, s. 29 vd. Batil satis,
alim satimla ilgili hichir hitkmiin ger¢eklesmedigi, taraflarin bedelleri birbirine
iade etmesinin sart oldugu satistir. Fasit satis, aslinda normal bir satis olmakla
birlikte baz sartlarin etkisi ile yasal olmayan satis demektir.

4) BILMEN, a.g.e. ¢.VI, s. 39, :

5) BILMEN, a.g.e. c. VI, s. 40 vd.

6) Fahriiddin er-Razi, et-Tefsir'iil-Kebir, ¢.VI1I, s. 98.

7) Tirmizi, BiiyQ 18; Nesef, Biiylt 73; Muvatta, Biiylt 72; Ahmed b.Hanbel, I1¥/
71,174,175,177,179,205.

8) Ahmed b. Hanbel, I/398.

9) Abdullah b. Yusuf ez-Zeylai, Nasb ur-réye li ehadis'il-Hidgye, Kahire 1357, c. IV,
5.20; Kemaliiddin b. el-Hiimam, Fethii'l-Kadir, ¢. V, s, 218; Ibn Hacer el—Heytemi
Tuhfe c. IV, s. 294, el-Biiyti'iil-menhiyyu anha; Ebd Omer Yusuf b. Abdullah el-
Kurtubfi, Kitab'iil- kaﬁ fi fikhi ehl-i Medinet Ll-Malsz Rlyad 1398/1978, ¢. 11, s.

739-740. Abdullah b. Kudame, el-Mugni, Beyrut, 1404/1984, c. IVs. 259; c. XIII,
s. 8.

10) Bkz. Aladuddin el-Kasani, el-Bedai, ¢. V, s. 1568 ve Mecelle m. 237-238.

11) Ebfi David, Biyd', 55.

12) Ahmed b. Muhammed b. Ibrahim el-Hattabi, Mealimii's-Siinen, (Siinen-i Ebi
Daviid ile birlikte) Istanbul 1981, . III, s. 739.

13) Ebti Omer, Yusuf b. Abdullah el-Kurtubi, Kitab'iil-kafi fi fikhi ehl-i Medinet'il-
Maliki, Riyad, 1398/1978, c. II, s. 739-740.

14) Haziran 1995°te Istanbul’da yapilan bir ilm? toplantimin konuyla ilgili kism séy-
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Sabri ORMAN- Kar-zarar ortaklifa (miisareke ve mudarebe) orta ve uzun vadede
kullaniglidir. Ama gimdiki enstriimanlarimizi diisiiniirsek kisa vadede problemi
¢ozmek gayet zordur. Ciinki anhk veya bir isleme dayal ihtiyaglar ortaya ¢ik-
maktadar.

Abdiilaziz BAYINDIR- Islam hukuku agisindan bu konuda bir problem yoktur.
Cinki ortakliklar prensip olarak islem bazinda yapilir, ama baska sekilde or-
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takhk kurmamn bir manisi de yoktur. Dolayisiyle kisa vadeli para ihtiyaglan
i¢gin kisa vadeli ortakliklar veya bir iglemle sonuglanacak ortakliklar kurulabilir.
Ciink ortakhik iki tarafin anlasmasiyla tamamlanir. Bunun igin biirokratik bir
isleme gerek yoktur,

Yasar AKGUN- Bir igleme mahsus ortakliklar kurulabilmesi biiyiik bir es-
nekliktir.

Nazim EKREN- O zaman iglem bazindaki finansmanlarda kar- zarar ortakh
daha mantiklidir.

ceo

Oturum Baskani: Efendim tesekkiir ederiz. Goriiyorsunuz alimler
konustukca meseleler cesitlilik arz ediyor. Farkh fikirler, farkl yorumlar
getiriyor. Zaten bu konferansin da gayesi budur. Farkh fikirleri ortaya ¢1-
kartmak ve bunlardan hakikate ulagmaya gayret etmek. Simdi teblig sa-
hiplerini dinledikten sonra miizakerecilerimize sira gelmis bulunuyor. Béy-
lece "miisademe-i efkdrdan barika-i hakikati” ¢ikarmaya gayret edecegiz -
ingallah. Ezher Universitesi Ticaret Fakiiltesi 6gr. iiyesi Prof. Dr. Ab-
diilhalim Omer beyefendiden miitalaasini sunmasini rica ediyoruz. Séz
sizin, buyurun.
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