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Finansal sistemde risk yonetimi igin kullanilan en énemli araglardan biri tiirev trtinlerdir. Turev
aranler; iki taraf arasinda nitelikleri 5nceden belirlenmis bir ya da daha fazla varligin gelecekteki
degerine bagli olarak bugtinden alim satiminin yapilmasi igin olusturulan finansal sézlesmelerdir.
Ancak bu Urinlerin islami finansta kullanimina iliskin cesitli tartismalar ve géris ayriliklari
bulunmaktadir. Giinkii Islami finans sistemi, konvansiyonel finans anlayisinin étesinde, kendine
has ilkeleri ve kurallari olan ve kaynagini da Kuran-1 Kerim, stinnet, icma ve kiyastan alan bir
sistemdir. Calismada ydntem olarak literatlir taramasi Ulzerine kalitatif degerlendirmelere yer

verilerek Islami agidan tiirev Griinlerin kullanilabilirligi tartigiimakta ve tiirev sézlesmelere benzer
islami finansa uygun alternatifler agiklanarak énerilerde bulunulmustur.
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ABSTRACT

One of the most important tools used for risk management in the financial system is derivatives.
Derivatives are financial contracts created for the purpose of current trading depending on the future
value of one or more assets whose qualities are determined between the two parties. However,
there are various debates and disagreements about the use of these financial products in Islamic
finances. Because the Islamic financial system is a system that has its own principles and rules
beyond conventional financial understanding. The sources of these principles are Qur'an, sunnah,
ijma and giyas. As a method of this study, qualitative evaluations on literature review are included, the
availability of derivative products in terms of Islamic rules is discussed, and suggestions are made by
explaining alternatives which are similar to derivative contracts and appropriate for Islamic finance.

Keywords: Islamic Finance, Risk Management, The Principles of Islamic Finance, Derivatives

Prof. Dr., Balikesir Universitesi, IiBF, Isletme Boliimii, sakarya@balikesir.edu.tr
0Ogr. Gor. Dr., Balikesir Universitesi, Savastepe MYO, tunaakkus@balikesir.edu.tr

Makale Atif Bilgisi: Akkus, H., & Sakarya, S. (2018). Tiirev Uriinlerin Islami Finans Modelleri Agisindan Deger-
lendirilmesi. ADAM AKADEMI Sosyal Bilimler Dergisi, 8(2), 267-299. doi: 10.31679/adamakademi.427523

Bagvuru/Submission: 27.05.2018 267
Kabul/Acceptance: 10.10.2018



TUREV URUNLERIN ISLAMI FINANS MODELLERI ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

EXTENDED ABSTRACT

One of the most important tools used for risk management in the finan-
cial system is derivatives. Derivatives are financial contracts created for the
purpose of current trading depending on the future value of one or more
assets whose qualities are determined between the two parties. However,
there are various debates and disagreements about the use of these finan-
cial products in Islamic finance. Because the Islamic financial system is a
system that has its own principles and rules beyond conventional financial
understanding. The sources of these principles are Qur’an, sunnah, ijma and
qiyas. According to these sources, the basic principles of Islamic finance; 1)
interest prohibition, i1) gharar (undue obscurity) and maysir (prohibition of
gambling), iii) avoiding haram activities, iv) risk sharing and v) asset-based
financing. The first three elements of these principles are mandatory prohi-
bitions to be complied with, and the last two elements represent the desired
objectives. Apart from the basic principles, there are some criteria for deriv-
atives. According to this, for the validity of the transaction in Islamic terms,
the underlying asset must be halal. For this, two conditions must be met;
1) the underlying asset or commodity must be physically present and com-
mercially available; ii) the seller must legally own the asset in its final form.

From this point of view, the study discusses the usability of Islamic de-
rivatives by focusing on qualitative evaluations on the literature review as
a method and it suggest Islamic financing alternatives similar to derivative
contracts. Although the validity and permissibility of modern derivatives
vary between academics, there is no consensus among the scholars in terms
of the causes of objection even if these products are not found suitable by
Islamic scholars. However, there are two main objections to the derivatives
in Islam. The first one is the use of derivatives for speculation, which may
be considered equivalent to gambling, while the other objection concerns
are uncertainty or trade of risk which are not in line with the maysir and
gharar principles of Islamic finance. In fact, although derivatives are devel-
oped to meet the needs of financial institutions such as risk management and
hedging, they have become the most famous and widely used instruments
for arbitrage and speculative activities. Derivatives are even defined by some
authors as “side (second degree) bets on stock prices, interest rates, exchange
rates, commodity prices and so on”, and considered equivalent to the betting
concept.
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Although there are many derivatives traded in both over-the-counter
and organized markets; the main derivatives are forward, future, option and
swap contracts.

Forward contract is an agreement in which the price and amount of a
certain underlying asset is determined today and the purchase and sale of
this asset are mandatory at a certain date in the future. At least one of the
commodity delivery and money exchange in Islamic contracts should be
made at the time of the contract. As forward contracts are in the class to
which both are postponed, it is seen as an inadmissible by some scholars in
Islamic terms. However, some scholars claim that forward contracts may
be legitimate on the grounds that this view is not based on a solid evidence.

The future contract is also similar to a forward contract and is defined as
an agreement to buy or sell a specific commodity or financial instrument at
a specific price in the future. However, as opposed to the forward contract,
the future contract is traded on the organized exchanges, they are standard
and can also be bought and sold in secondary markets. This situation leads
to the use of future contracts for speculative purposes. Although contracts
have been built on agricultural products for many years, contracts on major
financial instruments such as interest rate, exchange rate and stock indexes
have exceeded the volume of contracts (commodity futures) on agricultural
products or precious metals. Future contracts are not considered appropri-
ate in Islamic finance for many reasons such as there is no real trading in
future transactions, the transaction is a promised transaction, not a certain
transaction, the use of prices for speculation, the subject of transactions such
as bonds, bills, interest rates, index, and option rights, is not appropriate ac-
cording to Islamic law. The creation of future contracts or trade with them
is not allowed in the Sharia Standard no. 20, the sale of Commodities in
Organized Markets,

Option is a contract that entitles the purchaser to purchase or sell a finan-
cial asset at a fixed price at a fixed date or within a specified period of time,
without prejudice to the owner of the option at a fixed price. Options are
traded in organized markets and underlying assets may be various commod-
ities or financial assets such as stocks, bonds, currencies or market indices.
Option contracts are inconvenient according to Islam due to the fact that
transactions are carried out for speculation, there is not a subject bought and
sold in the real sense and the option premium is not considered legitimate.
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Similarly, it is not allowed to create or trade option contracts in the Sharia
Standard no. 20, the Sale of Commodities in Organized Markets.

A swap contract, traded in over-the-counter markets apart from an or-
ganized stock market, is an agreement between the two companies to ex-
change a series of payments (cash flow) in different conditions in the future.
The fastest growing and emerging market in financial markets are swap mar-
kets. Participation banks also use swap transactions widely for liquidity man-
agement. There are three main swap types commonly used today. These
are interest rate swaps, foreign exchange swaps and commodity swaps. The
interest rate swap is not considered appropriate in terms of Islamic finance,
but other swaps can be allowed on condition that they are used for real pro-
tection, not for speculation.

As can be seen, conventional derivatives do not comply with Islamic
principles in their original form. However, in contemporary literature and
thought, there are alternative risk management tools that are suitable for
Islamic finance, similar to derivative contracts, even if not for the Islamic
financial markets. These alternatives are arbun, khiyar al-shart and siffah,
which are similar to option contracts; selem, istisna and juala which resem-
ble to forward and future contracts; and, the profit rate swap and currency
swap contracts similar to swap contracts.

As can be seen in the explanations above, there are intense objections
about the use of derivatives, which are frequently used in conventional fi-
nance, in Islamic finance. These objections, however, are based on a purely
humanistic approach, as in other business transactions. In fact, important
debates on conventional derivatives are not only expressed by Islamic finan-
cial actors, but also by global financial actors. As previously explained, de-
rivatives are seen responsible for crises. These objections are raised in terms
of the shape, the subject, and purpose of these products intended for use.
When the trading volumes and amounts of the derivatives are examined, it
can be seen that the use of these products is mostly aimed at speculation by
going beyond the main purpose. It is clear that Islamic finance is only based
on investment and production in the real sense, while conventional deriva-
tives have become almost a separate sector and converted into profit making
agents by taking advantage of price differences.

There is a need for some financial instruments to be used in risk man-
agement in Islamic finance. Although there are Islamic alternative contracts
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with similar characteristics to derivative products, these products are not
tully accepted in Islamic law, and it is also controversial how much these
contracts can fulfill the functions of conventional derivatives. The use of
conventional derivatives may be considered within the scope of the maslahat
or the public interest. However, it is not a matter of control to distinguish
the purpose of using this product after these products are made available.
It is important for Islamic financial institutions to be innovative in order
to compete with their conventional counterparts and to give importance to
develop new financial instruments in line with Islamic principles for public
welfare.
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1. GIRiS

Ikinci Diinya Savagi’'ndan sonra olusturulan sabit kura dayali Bretton
Woods sisteminin ¢okmesiyle reel ve finansal piyasalardaki fiyat dalgalanma-
larinin olugmasti, ayn1 zamanda finansal liberallesme ve teknolojik gelismeler
sonucunda {ilkelerin finansal piyasalarinin birbirine entegrasyonu, piyasalar-
da 6nemli etkiler olusturmustur. Bu durum piyasalari 6ncesine gore daha da
riskli hale getirmis ve finansal kirilganliklari da artirmistir. Bu yiizden finan-
sal yonetim faaliyeti risk yonetim faaliyeti haline déntigmiis ve piyasa oyun-
cular1 bu yeni durumun olumsuz etkilerinden korunmak igin yeni finansal
enstriimanlar arayigina girismislerdir. Islami finansal kuruluglar da bu kiril-
gan ortamda maruz kaldiklari riskleri yonetmek ve varliklarini devam ettire-
bilmek i¢in finansal risklere kars1 pozisyon almak, stratejiler olusturmak ve
yeni finansal enstritmanlar gelistirmek zorundadir. Bu enstriitmanlardan biri
Islami ilkelere uyumlu tiirev {iriinler olabilir. Giiniimiiz finansal ¢agin en
onemli basar1 faktorii, yenilik¢i olmaktir. Ser’i ilkelerden ilham almig Islam
hukukuna uygun iiriin yenileme siireci, ser’i ilkelerden esinlenmek ve ser’i
kaidelere uygunluk kriterlerini karsilamak zorunda oldugu igin geleneksel
iirtin gelistirme stirecinden farklidir (Ayub, 2017, s. 380).

Finansal piyasalar viicuttaki kalp gibi islev gorerek ekonomide fon arz
edenlerden fon talep edenlere fonlarin dolagimini saglamakta ve bu sayede
ekonomik sistemin varligini stirdiirmesine yardimet olmaktadirlar (Erding,
2015, s. 64). Boylesine 6nemli bir isleve sahip olan finansal piyasalarin sag-
likl1 bir sekilde faaliyet gostermesi sadece piyasada dogrudan iglem yapanlar
agisindan degil, dolayli da olsa her kesim i¢in 6nemli bir husustur. Ancak
goriintirdeki iglevlerinin daha da 6tesinde biiyiik risk yonetim faaliyetlerinde
bulunan finansal sistemler, diizgiin risk yonetim ve aktarim mekanizmalar
olmaksizin saglikli bir sekilde igleyemezler. Bu agidan Islami finansal ku-
rumlar da dahil tiim finansal kurumlar etkin risk yonetim araglarina ihtiyag
duymaktadirlar (Yanpar, 2015, s. 233).

Risk yonetimi, finansal piyasalardaki volatilitenin (oynakligin) artis gos-
terdigi bir donemde, finansal aracilik siirecinin kalbinde yer almaktadir
(Al-Bashir ve Al-Amine, 2013, s. 331). Giiniimiiz finans diinyasinda da en
onemli risk yonetim araglari tiirev araglardir (Al-Bashir ve Al-Amine, 2013,
s. 332; Yanpar, 2015, s. 233). Bu araglar, iki taraf arasinda nitelikleri 6nce-
den belirlenmis bir ya da daha fazla varhigin gelecekteki degerine baglh olarak
bugiinden alim satiminin yapilmasi i¢in olusturulan finansal s6zlesmelerdir
(Aydin, Basar ve Cogkun, 2015, s. 550). Ancak bu trtinler konvansiyonel
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finansta kisitsiz olarak kullanilmasina ragmen, Islami finansta bu iiriinlerin
kullanimina iligkin prensip temelli gesitli tartismalar ve goriis ayriliklar: bu-
lunmaktadir. Bu durum Islami ilkelere gore faaliyet gosteren kurumlar icin
risk yonetimi faaliyetlerini konvansiyonel emsallerine gére daha da zorlas-
tirmaktadir.

Bu calismada 6ncelikle genel olarak Islami ilkeler ve s6zlesme gegerlilik
sartlart agiklanmigtir. Ayrica kiiresel finansta yogun bir sekilde kullanilan bu
tirtinlerin Islami bakis agisindan kullanimi konusunda Islami bilim adamla-
rinin ve Islam aragtirmacilarinin aciklamalarina her bir tiirev iiriin bazinda
yer verilerek, konunun tarafsiz olarak agikliga kavusturulmas: digtiniilmek-
tedir. Bunun yaninda tiirev sézlesmelere benzer Islami finansa uygun al-
ternatif sdzlesmeler incelenerek bunlarin konvansiyonel tiirevlerle benzer
ve farkli yonleri incelenmektedir. Boylelikle tiirev tirtinlerin risk yonetimi
i¢in Islami finansta kullanilip kullanilamayacagi konusuna yer verilecektir.
Calismanin literatiire katkis1 énemlidir. Ciinkii tiirev iiriinlerin Islami fi-
nansta kullanimina iligkin ¢alismalar uluslararasi alanda nispeten bulunma-
sina ragmen, 2018-2020 Orta Vadeli Program’da Islami finans sisteminin
derinlestirilmesinin hedeflendigi giiniimiizde, Islami tiirev iiriinlerle ilgili
ulusal diizeydeki galismalar neredeyse yok denecek kadar azdir.

Caligmanin girig boliimiinii takip eden ikinci boliimiinde Islami ilkeler
ve Islami sozlesme gegerlilik sartlari ile Islami agidan tiirev iriinler agiklan-
maktadir. Ugiincii boliimde tiirev sézlesmelere benzer Islami finansa uygun
alternatif sozlesmeler aciklanmakta, dordiincii ve son béliimde ise sonuglar
ile genel degerlendirmelere yer verilmektedir.

2. iISLAMi ACIDAN TUREV URUNLERIN DEGERLENDIRILMESi

2.1. Genel Olarak islami ilkeler ve Sozlesme Gecerlilik Sartlari

Son doénemlerde iiretim ve yatirimla biiytimeyi amaclayan, insani de-
gerleri 6n planda tutan katilimer bir “insani finans” modeli tartisilmaktadir
(TKBB, 2018, s. 22). Islami finans aslinda “insani finans” sistemini ima et-
mektedir. Ekonomik ya da finansal faaliyetlerle ilgili konulan kurallarda ve
hatta bir takim kisitlamalarda hep insani amaclarin 6n planda oldugu acik¢a
hissedilebilmektedir.

Geleneksel tiirev sdzlesmeler ve Islami finansa uygun alternatifler {ize-
rine bilim adamlarinin goriiglerine iligkin tartigmalara baglamadan 6nce, Is-
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lami finansal islemlerin ilkeleri ayrintili bir sekilde analiz edilmelidir (Rizvi
ve Lahsasna, 2012, s. 4). Finansal arag ve kurumlar1 dogrudan etkileyen Is-
lami finansin temel ilkeleri asagidaki Sekil 1’de gosterilmektedir. Sekil 1’de
belirtilen Islami finansin temel ilkelerinden ilk {i¢ unsur uyulmasi zorunlu
yasaklarken, son iki unsur ise arzulanan hedefleri ifade etmektedir (Yanpar,
2015, s. 58).

Sekil 1. islami Finansin Temel ilkeleri

islami Finansin Temel ilkeleri

Tevhid
Inanci
| - 1 1
5 Bilinmedik) ve Haramdan Uzk . Varlifa Dayah
Faiz Yasafs Maysir (Kumar) Durma Risk Prylagum Finansman
Yagad

Yasak Normlar - Is Etigi ve
Nommlar

Kaynak: Yanpar, A. (2015). Islami Finans: Ilkeler, Araglar ve Kurumlar. Istanbul: Scala

Yayincilik. s. 58.

Bu ilkelere delil olugturan Islam dininin temel kaynaklarindan bazilari
sunlardir: Kuran-1 Kerim’de faizle ilgili olan Bakara Suresi’'nin 275. Ayeti
“Allah (CC) alig-verisi helal, faizi haram kilmistir” seklindedir. Bakara Su-
resi’nin 278. Ayeti ise “Ger¢ek mii'minler iseniz faiz almayin” seklindedir.
Ayrica peygamberimiz Hz. Muhammed (SAV) altt mal hadisi olarak bilinen
bir hadisi serifte “altin altinla, giimiis giimiisle, bugday bugdayla, arpa arpay-
la, hurma hurmayla ve tuz tuzla misli misline, birbirine esit olarak pesin ola-
rak satilirlar. Bu maddeler farkli cinsten oldugu zaman, pesin olmak sartiyla
istediginiz gibi satin” ifadesiyle yine faizin yasak oldugunu ifade etmislerdir.
“Yaninizda bulunmayani satmaymiz” seklindeki diger bir hadisi serifte de
yapilan islemlerde agir1 belirsizligin (garar) uygun olmadig ifade edilmistir.
Gararla ilgili diger bir hadisi serifte ana karnindaki yavrunun dogumu zama-
ninda bedeli 6denmek tizere 6nceden hayvan (deve) satiminin yasaklandigi
ifade edilmistir (Buhari, 2008, s. 544). Kumar yasagina da Kuran-1 Kerim’de
Bakara Suresinin 219. Ayeti ile Maide Suresi’nin 90 ve 91. Ayetlerinde yer
verilmigtir. Bakara Suresinin 219. Ayeti’nin konuyla ilgili kism1 “Sana sarabi
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ve kumart soruyorlar. De ki: onlarda hem biiytik giinah hem de insanlara
bazi faydalar vardir. Ama gitinahlar1 faydalarindan daha biiytiktiir” seklinde-
dir. Yine Bakara suresinden sonra indirilen Maide Suresi’nin 90. Ayeti “Ey
iman edenler! Sarap, kumar, dikili putlar, kismet ¢ekilen zarlar ancak ve an-
cak seytan isi pisliktir. Onun i¢in bunlardan sakinin ki felaha eresiniz” sek-
lindedir. Maide Suresi’'nin 91. Ayeti ise “Seytan, sarap ve kumarda ancak ve
ancak aranmiza diismanlik ve kin diisiirmek; sizi Allah’1t anmak ve namazdan
alikoymak ister. Artik bunlardan vazgegtiniz degil mi” seklindedir.

Yukarida belirtilen Islami finansa iliskin temel ilkelerin her biri, ayr1 ca-
lismalarda aciklanabilecek kapsama sahiptir. Ancak Islami finansla 6zdegle-
sen faiz yasagiyla ilgili 5nemli bir husus belirtilmelidir. Faiz yasagi sadece Is-
lam inancina mahsus bir yasak olmayip diger semavi dinler olan Yahudilik ve
Hristiyanlikta da bu yasak eskiden gecerli olmustur (Abdurrahman, 2015, s.
51; Dondiiren, 2016, s. 388). Eski tarihlerde Yahudi inancinda olanlarin faiz
ile ayn1 anlama gelen “ribit” almalar1, o kimselerin bir Yahudi mahkemesi
ontinde sahitlik hakkini kaybetmesiyle sonuglanmuig, ayni sekilde Roma Ka-
tolik inancinda da bir kimsenin faiz ile ayn1 anlama gelen “usuary” almalari,
bu kisilerin Katolik inancina uygun bir térenle gémiilme hakkini kaybetme-
sine neden olmustur (Abdurrahman, 2015, s. 51).

Bazi dini elestiriler nedeniyle Islam’da is 6zgiirliigii mutlak degildir. Ku-
mar veya alkol veya domuz eti tiretimi gibi faaliyetlerle ilgili yatirimlar yasak
olmakla birlikte buna ek olarak, Islami finans kapsaminda finansal {iriinler
sunabilmek i¢in yatirimlar birbiriyle iligkili dort hususa uygun olmalidir.
Bunlar: faizden (riba) kaginmak, agir1 risk (garar) almamak, paranin bir em-
tia olmadigimi kabul etmek ve paranin zaman degerine sahip olmadigini,
bagka bir deyisle, paranin zamana gore degismez oldugunu kabul etmektir
(Malkawi, 2014, s. 48). Ancak Islam hukuku agisindan paranin zaman dege-
rine sahip olmamast durumu, miibadeleye (satis veya kiralama) dayali tica-
r1 islemler i¢in degil, herhangi bir reel sektor faaliyetiyle iligkili olmaksizin
onceden belirlenen bir oran seklindeki paranin zaman degerinin hesaplan-
mast islemidir (Ayub, 2017, s. 466). Diger bir anlatimla ticarette ve mallarin
alim-satiminda paranin zaman degeri Islami finansa uygun diigmekte; borg-
larin, 6diinglerin veya parasal kiymetlerin miibadelesinde paranin zaman de-
geri Islami finansa uygun diismemektedir. Bu durumda taraflarca énceden
belirlenen bir fiyata gecikme nedeniyle herhangi bir ilave yasaklanmaktadir
(Ayub, 2017, s. 99-100).
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Buraya kadar agiklanan genel prensiplerin disinda 6zel olarak tiirev arag-
lar igin de bazi kriterler bulunmaktadir. Tiirev araclar, esas varliklarinin de-
gerine (¢cogu durumda gergek varlik) bagh bir finansal varlik oldugundan,
Islami agidan iglemin gegerliligi igin dayanak varhgm mutlaka helal olmast
gerekmektedir. Bunun icin de su iki kosul kargilanmalidir; (i) esas alinan
varlik ya da emtia fiziksel olarak var olmali ve satilabilir bicimde mevcut
olmalidir, (ii) saticinin yasal olarak varliga nihai bigimde sahip olmasi ge-
reklidir (Bacha ve Mirakhor, 2013, s. 315). Bu iki sart daha ¢ok s6z konusu
varligin miilkiyet ve zilyetligi ile ilgili hususlardir. Bunun yaninda dayanak
varhgin alkol, tiitiin, silah, faiz gibi Islami acidan yasaklanmayan varliklardan
olmasi gerekmektedir.

Finansal piyasalarda konvansiyonel katilimcilarin yaninda Islami esaslart
g6z 6niinde bulundurarak finansal faaliyetlere katilan ve gerektiginde de bu
amag ugruna ¢ikarlarindan vazgecebilecek 6nemli bir katilimer kitlesi bulun-
maktadir. Rasyonel davraniglar varsayiminin gegerli oldugu etkin finansal
piyasalarda yatirimcilarin neden ¢ikarlarindan vazgegtiginin de bir a¢iklama-
st olmalidir. Bunun agiklamasi, Islami finansin temel ilkelerinin kaynaginda
yani Islam inancinda yatmaktadir.

[slam inancinin ayni zamanda da Islam hukukunun kaynaklari; kutsal ki-
tap Kuran-1 Kerim, Hz. Muhammed’in (SAV) séyledikleri sozleri, yaptikla-
r1 davraniglari, bir olay kargisinda takindigr tutumu ve dahi susmasini ifade
eden siinnet, Islam bilginlerinin bir konu hakkindaki ortak goriig veya fikir
birligini ifade eden icma ve sonuncusu da kiyastir (Visser, 2009, s. 10; Bilgili
ve Demirkapi, 2014, s. 40; Malkawi, 2014, s. 47). Bu kaynaklardan Kuran-1
Kerim ve siinnet Islam hukukunun birincil kaynaklarini olugtururken Icma
ve Kiyas ise ikincil kaynaklart olugturmaktadir (Visser, 2009, s. 11; Ayub,
2017, s. 22).

[slam hukukunun kaynaklarindan ve Islami hususlari hitkme baglama
araglarindan birisi de kiyastir (Sener, 1981, s. 67). Islamda kiyas; kisaca Ku-
ran-1 Kerim ve siinnet 1g1ginda kargilagtirmalar yoluyla ¢6ztimler tiretmektir
(Ayub, 2017, s. 22). Diger bir ifadeyle kiyas, hakkinda hiikiim bulunmayan
bir konunun Kuran-1 Kerim ve siinnete dayanarak daha 6nce hakkinda hii-
kiim bulunan bagka bir konuya benzetilerek ya da kargilagtirilarak ¢6ziilme-
sidir. Benzetim yoluyla akil yiirtitme yani kiyasin kullanimi oldukga katidir.
Bunun igin 6ncelikle Kuran-1 Kerim’de bir ayet, peygamberin siinneti ya da
baslangi¢ noktasi olarak fikir birliginin (icma) saglandig bir kural bulunma-
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lidir. Daha sonra dar goriiglii olarak ortaya konan dogrudan neden, amag ya
da mantik belirlenmeli ve iki husus arasindaki iligki, kuralin genisletilmesi
gerektigini gosterecek sekilde agiklanmalidir (Malkawi, 2014, s. 48).

Diger taraftan maslahat (kamu yarar) ile 6rfler (yerlesik uygulamalar) de,
Islam hukukcularinin Kuran-1 Kerim ve siinnetin temel ilkelerinden sap-
madan cesitli sézlesmelerin Islami durumunu belirlemede bagvurabildikleri
onemli araglardandir (Ayub, 2017, s. 22). Maslahat; hakkinda kitap (Kuran-1
Kerim), siinnet, icma ve kiyas gibi emir ve yasak edici Islami bir delil bulun-
mayan ve Islamin ruhuna uygun olan kamu yararina gore hiikiim vermektir
(Sener, 1981, ss. 137-138). Aslinda olusumundan bu yana maslahat, bir fay-
da teorisi olarak (ya da zorlugun azaltilmasi) sadece Peygamberimizin (SAV)
zamaninda var olan hitkiimlerin tiirevleri olan meselelere (6rnegin miras,
vesayet vb.) genigletmek ve uyarlamak i¢in degil ayni zamanda farkli zaman-
larda ve cografyalarda Miisliimanlarin kargilagtigi degisen kosullara ve 6zel
konulara genisletmek ve uyarlamak icin de kullanilmistir (Ayoub, 2014, s.
10). Islam dini esas olarak kisi ve toplumun menfaatlerine son derece Snem
vermigtir. Bu itibarla insan faaliyetlerinin kamu menfaati bakimindan de-
gerlendirilmesinin Islam hukuku bakimindan énemli bir yeri vardir (Sener,
1981, s. 139). Forward, future, swap ve opsiyon sozlesmeler gibi belirli tiirev
dirtinler, risklere kargi koruma saglamakta ve bu nedenle maslahat (kamu
yarari) altinda giiglii bir degerlendirme konusu olusturmaktadirlar. Asil me-
sele, Islam’in temel ilkelerini ihlal etmeden kamu yararma bu ihtiyaci kargi-
layan bir tirtiniin nasil onaylanacagidir (Askari, Igbal, Krichene ve Mirakhor,
2010, s. 160).

2.2. islami Acidan Tiirev Uriinler

Genel olarak bakildiginda tiirev tiriin; menkul kiymet, emtia, piyasa en-
deksleri, faiz oranlar1, déviz kurlar veya tizerinde anlagilan diger nicel 61-
ctimler gibi degeri bir veya daha fazla dayanak varliktan elde edilen ve yerine
getirilmesi veya 6denmesi gelecekteki bir tarihte gergeklesecek olan finansal
sozlesmelerdir (Jobst ve Sole, 2012, s. 3). Ttirev araglar finansal kurumla-
rin risk yonetimi ve hedging (riskten korunma) gibi ihtiyaglarini karsilamak
amacryla gelistirilmesine ragmen arbitraj ve spekiilatif faaliyetler igin en tinli
ve en ¢ok kullanilan enstriimanlar haline doniismiislerdir (Rizvi ve Lah-
sasna, 2012, s. 1). Oyleki Brealey, Myers ve Marcus (2007), tiirev iiriinleri
“hisse senedi fiyatlari, faiz oranlari, déviz kurlari, emtia fiyatlari vb. iizerine
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oynanan yan (ikinci derece) bahislerdir” seklinde tanimlayarak bu tiriinleri
bahis kavramiyla esdeger saymistir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007, s. 357).

Ttrev tiriinlerin ve tiirev piyasalarin; ilk olarak riskin azaltilmasi ve ye-
niden dagitilmasi, ikinci olarak fiyat kesfi ve istikrar, son olarak da piyasala-
rin tamamlanmasi ve piyasa etkinliginin saglanmasi olmak iizere {i¢ temel
islevi vardir (Askari ve digerleri, 2010, s. 153). Ttirev tiriin piyasalar1 gesitli
amaglara hizmet etmektedir. Tirev dirtinlerin en énemli faydasi hedging
yani finansal riskten korunmadir. Ttirev tirtinlerin kullanimiyla gelecekteki
fiyat degisimlerine karsi bugiinden alig veya satig yapilarak fiyatlar sabitle-
nebilmekte ve finansal riskler sigortalanabilmektedir. Tiirev piyasalardaki
vadeli islemler sayesinde gelecek doneme iligskin beklentiler ortaya ¢ikari-
larak 6nemli bir bilgiye erisim saglanmaktadir. Ttirev piyasalar literatiirde
fiyat kesfi (price discovery) olarak adlandirilan fayday: saglamaktadir. Ayrica
tiirev tirtinlerdeki kaldiragl islemler sayesinde daha az nakitle daha biiyiik
yatirim pozisyonlari alinabilmektedir (Saltoglu, 2016, s. 16). Birgok tilkede
uzun vadeli faiz oranlariyla ilgili giivenilir bilgiler, bor¢lanma pazarindan
daha likit ve daha cazip oldugu i¢in swap piyasalardan elde edilebilmektedir.
(Gogoncea ve Paun, 2013, ss. 97-99). Gerek gelecekle ilgili fiyatlarin bu-
glinden sabitlenmesi, gerekse gelecekteki beklentilere iligkin bilgilerin bu-
glinden ortaya ¢ikarilmasi, isletmelerin gelecegi daha iyi planlamalarina katki
saglayacaktir.

ICD-Thomson Reuters Faizsiz Finans Gelisim Raporu-2017’ye gore glo-
bal Islami finans sisteminin toplam varliklar1 bir &nceki yila gére %10°a yakin
biiytime kaydederek 2017 yil sonu itibartyla 2.417 milyar ABD dolarina ulag-
mugtir. Ayrica 6nceki gelismeler goz 6niine alinarak yapilan tahminlere gore,
2022 il itibarryla toplam Islami finans varliklarinimn yillik ortalama %9,5’lik
bityiimeyle 3,8 trilyon ABD dolarina ulagmasi beklenmektedir. Islami finans
sektorii boylesine ¢ok bityiimesine ragmen risk yonetimine iligkin sorunlar,
uygulayicilar arasinda hala ¢6ztime kavugturulamamigtir (Rizvi ve Lahsasna,
2012, s. 1; Yanpar, 2015, s. 179). Cagdas tiirev iiriinlerinin Islami agidan ge-
gerliligi konusundaki goriisler, akademisyenler arasinda farklilik géstermek-
tedir. Ayrica bu iiriinlerin Islami agidan uygun bulunmamasi durumunda,
ileri siiriilen gerekgeler konusunda bile alimler arasinda fikir birligi bulun-
mamaktadir (Bacha, 1999, s. 1). Ancak teknik, hukuki, muhasebe, finans vb.
alanlarda ortak terminoloji ve uygulamalarin olusturulmasi amacryla Islami
Finansal Kurumlar Muhasebe ve Denetim Kurumu (The Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial Institutions - AAOIFI) tarafin-
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dan Kasim 2017’de “Finansal Kurumlar I¢in Seriat Standartlar1 Tam Metni”
yayimlanmuigtir.

Islam’da tiirev iiriinlere karsi iki ana itiraz konusu bulunmaktadir. Bun-
lardan birincisi, spekiilasyon amagh uygulamalarindan kaynaklaniyor ki bu
da kumarla esdeger sayilabilir. Diger itiraz konusu ise belirsizligin veya ris-
kin ticaretiyle ilgilidir. Bu itirazlar maysir ve garar’in yasaklanmasina dayan-
maktadir (Askari ve digerleri, 2010, s. 157). Islam hukuku, denizdeki balik-
larin, agagtaki olmamis/olgunlagmamig bir meyvenin veya bir devenin cenini
gibi varliklarin alictya teslim edilmesinden 6nce satilmasini yasaklamaktadir.
Bir finansal iglemde fiziksel, yasal ve tiretken bir varligin gerekliligi giiglii
bir Islami finansman saglamaktadir (Malkavi, 2014, s. 49). Tiirev {iriinler,
Islami arastirmacilar tarafindan spekiilatif amagl kullanimu, risk degistirme
teknigi ve fonlamasiz yapisi nedeniyle kabul edilebilir finansal araglar olarak
kabul gormemektedir (Malkawi, 2014, s. 42).

Tiirev araglarin kolaylikla spekiilatif amaglarla kullanilabilecegini inkar
etmemekle birlikte, konvansiyonel finansta biiyiimeleri ve yaygmn kullani-
mu, ticari kuruluglarin kullanimlarindan sagladigi pek ¢ok faydanin kanitidir
(Bacha, 1999, s. 1). Tiirev iiriinler, yanhs kullanildiginda ciddi sorunlara ne-
den olabilecek “giiclii” finansal araglardir. Ancak bu tiriinler akillica kulla-
nildiginda, riskleri azaltabilmekte ve her tiirlii esneklige izin verebilmektedir
(Bacha ve Mirakhor, 2013, s. 277). Islami finansta kabul edilebilir finansal
riskten korunma araclarinin yayginligi, farkli bankacilik ihtiyaglarina sahip
yatirimcilarin ve miisterilerin yani sira bilango yénetimine ihtiyag duyan Is-
lami finansal kuruluslarin, konvansiyonel bankalarin uzun yillar sahip ol-
duklar1 avantajlardan yararlanmasini saglayacaktir (Al-Bashir ve Al-Amine,
2013, s. 345). Bu heyecan verici enstritmanlardan elde edilecek ¢ok c¢esitli
faydalar g6z 6niine alindiginda, bunlar1 gérmezlikten gelmek ¢ok biiyiik
kayba neden olacaktir (Bacha, 1999, s. 1). Bu nedenle Islami finans kurum-
larinin bu tiir riskten korunma araglarindan mahrum kalmamast i¢in Islami
tiirevler gelitirilebilir. Ancak bu araglarin Islami prensipleri ihmal etmemesi
icin su kisitlamalar vurgulanmalidir(Al-Bashir ve Al-Amine, 2013, ss. 334-
335):

. islami bir tiirev piyasada, borcun borcla satisimin yasaklanmasi temel
Islami prensibi ve faize yol agmasi nedeniyle Islami finansa uygun olma-
d1g1 gercedi goz oniine alindiginda, teminatlandinlmis borg yiikiimlii-

Liikleri (Collateralized Debt Obligations-CDO) veya kredi temerriit swap-
lan (Credit Default Swaps-CDS) gibi dayanak varlik araclar icerilmez.
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+ Islami bir perspektiften gelen herhangi bir doviz piyasasi gercek eko-
nomik islere hizmet etmek igin sinirl olacaktir ve spekiilatif amaclarla
mevcut dedildir. Bu da paranin bir emtia dedil yalnizca bir dedisim araci
oldugu Islam hukuku ilkesine dayanmaktadir.

o Islami tiirev iirlinleri piyasasi, dolandinc ve ahlak disi tiiccarlanin ac-
gozliiliigl icin dedil, ekonominin gercek ihtiyacin karsilayacak sekilde
diizenlenir.

+ Islami tiirev piyasasi, kar zarar paylasim araclarini tercih eden 6z ser-
maye temelli bir finansal sistem lizerinde daha fazla tasarlanmali, bu
nedenle geleneksel finansal sistemde oldugu gibi tiirev araglara basvur-
ma gereksinimi stmirlanmalidir.

Nitekim Endonezya Ulema Konseyi, Islami sermaye piyasast tiirev arag-
larinin iilkenin Islami bankacilik ve finans endiistrisine resmi olarak dahil
edilmesine dair finansal korunma (hedging) tizerine bir fetva yaymlamigtir.
Bu fetva sayesinde Islami bankalar ile Islami hizmet sunan konvansiyonel
bankalara d6viz kuru riskinden korunmak icin forward sézlesmelerinin kul-
lanilabilmesine izin verilmistir. Ayrica vaat (tek tarafli taahhiit) temelli bir
yapiya bagli olan bu fetva ile doviz kuru ve faiz orani swapi gibi daha genis
kapsamli tiirev irtinlerin uygulanmas: konusunda esneklik saglanmigtir (Fa-
isal, 2016, s. 35).

Gerek tezgah {istii gerekse organize piyasalarda islem goren cok sayida
tiirev tirtin bulunmasina ragmen tiirev tirtinlerin baslicalar1 forward, futu-
re, opsiyon ve swap sozlesmeleridir (Kunhibava, 2010, s. 2; Okka, 2010, s.
533; Rizvi ve Lahsasna, 2012, s. 1; Ceylan ve Korkmaz, 2013, s. 510). Tiim
tiirev sozlesmeler, iki temel yap1 tagindan olugmaktadir: forwardlar (vadeli
sozlesmeler) ve opsiyonlar. Forward-bazli enstriimanlar forward, swap ve
tuture sozlesmelerini igerirken; opsiyon-bazl enstriimanlar ise sadece ali-
nip satilabilir varliklar tizerine bagimsiz bir finansal arag olarak opsiyonlar1
icermekle kalmayip, ayni zamanda neredeyse sinirsiz islem ve strateji dizisi
olusturmaya imkan saglayan yenilik¢i yapilar yoluyla “egzotik” varliklar: da
icermektedir (Ayoub, 2014, s. 74). Bu caligmada yer alan agiklamalar so6z
konusu dort temel tiirev tiriin tizerinedir.

Caligmada dogrudan tiirev {iriinlerin Islami finansta kullanimina iligkin
genel bir ifade yerine her bir temel tiirev @irtin i¢in ayri agitklama yoluyla
[slami ilkelere uyumu degerlendirilerek konuyla ilgili caligmalar farkli yon-
leriyle aciklanmaya caligilmaktadir.
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2.2.1. Forward Sozlesmelerin islami Finans Acisindan
Degerlendirilmesi

Forward s6zlesme; fiyati1 ve miktar1 bugiinden belirlenmis belirli bir da-
yanak varligin gelecekte belirli bir tarihte alim-satiminin zorunlu kilindig
bir anlagma olarak tanimlanir (Bolak, 2004, s. 97; Bacha ve Mirakhor, 2013,
s. 278; Malkawi, 2014, s. 45). Tiirev sozlesmelerin en basit tiirii olan forward
sozlesmeler; miilkiyet yiikiimliiliiklerinin hemen (spot), ancak teslim yii-
kiimliiliiklerinin gelecekte belirli bir tarihte gergeklestirildigi sozlesmelerdir
(Koppenhaver, 2010, s. 7). Bu sozlesmelerin diger ad1 alivre s6zlesmelerdir
ve Tirkce karsiligr olarak vadeli iglemler de denilebilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2013, s. 511). Forward sozlesmeler tezgah tistii piyasalarda islem
gordiikleri igin organize borsalardaki gibi standart degildirler. Bu nedenle
bir forward s6zlesme, taraflarin ihtiyag ve isteklerine gore tasarlanip uyarla-
nabilmektedir (Injadat, 2014, s. 242).

Islami sézlegsmelerde emtia teslimi ve para degisiminden en az biri séz-
lesme aninda yapilmalidir. Bu durum Islami finansta selem ve ertelenmis
satig gibi ilke ve diger kabul edilen sozlesmelere dayanmaktadir. Forward
sozlesme her ikisinin de ertelendigi siifa dahil oldugu igin Islami acidan
izin verilemez bir durum s6z konusu olmaktadir (Rizvi ve Lahsasna, 2012,
s. 7; Omar, Abduh ve Sukmana, 2013, s. 214). Ancak Aktepe (2015) her
iki bedelin de vadeli olmasinin mesru gériilmemesi konusundaki Islam hu-
kukgularinin goriistiniin saglam bir delile dayanmayip yoruma dayandigini
belirterek gergek bir alim-satim igleminde her iki bedelin de vadeli olmasi-
nin mesru olmasi gerektigini ifade etmistir (Aktepe, 2015, s. 56). Ayni sekil-
de Injadat (2014) hem 6deme hem de teslimatin ertelenmesi durumunun
(bay’al-kali bil-kali) yasaklama i¢in ana sebep olarak kabul edilemeyecegini,
¢linkii bay’al-kali bil-kali hadisinin zayif' ve stinnette yasak konusunda kesin
bir kanitin olmadigini belirtmistir. Ayrica forward ve future sézlesmelerde
gararin bulunmamasi durumunda mevcut olmayan seyin satisinin yasaklan-
masinin 6nemli olmadigini, ¢linkii giincel islemlerde takas odasi ile organize
piyasalardaki garantilerin varligi altinda finansal piyasalarda gararin kullanil-
madigini iddia etmistir (Injadat, 2014, s. 248).

Dede (2017) forward {iriiniin Islami prensiplere gére faaliyet gdsteren
katilim bankalar1 tarafindan kullanilabilmesi i¢in taraflardan en az birinin
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cayma hakkina sahip olmasi gerektigini belirtmistir. Aksi halde forward tirti-
niin katilim bankalarinda kullaniminin uygun olmayacagi agiklanmustir. Ay-
rica bu tiir iglemlerin spekiilasyon ya da manipiilasyon amacryla kullanilma-
siin da tercih edilmedigi belirtilmistir (Dede, 2017, s. 36).

Forward iglem faiz degil garar yani agir1 bilinmezlik igeren bir sézlesme
olup doviz kurunun dalgalanmasi da ithalatgi ve ihracatgilar igin garar icer-
mektedir. Ithalatc1 ve ihracatgilarin ticaretlerinde kur riskinden korunmak
icin forward islem yapmak istediklerinde bu mesru goriilebilir ancak spe-
kiilasyon ve arbitraj amaciyla bu iglemlerin yapilmasi caiz degildir (Aktepe,
2015, s. 57). Konvansiyonel forward sozlesmesinin biiyiik faydalar1 bulun-
maktadir. Hem sozlesme genel teorisine gére hem de selem, istisna ya da
bay al-siffah’a benzedigi igin faiz (riba) ya da garar igermediginden Islam
hukukuna uyum saglamaktadir. Ayrica bu sézlesmeler, yasaklanan borg sat-
ma bigimlerini icermemekte ve “sizinle olmayan seyleri satmayin” ilkesine

de kargi gelmemektedir (Al-Bashir ve Al-Amine, 2013, s. 337).

Konvansiyonel finansta yer alan forward s6zlesme yapisini detayli bir ge-
kilde inceleyen akademisyenlerden ¢ok azi, bir forward s6zlesmesinin aslin-
da ilk kabul aninda gergek bir sézlesme olmadigini, sadece gelecekteki bir
tarihte alim-satim igin bir taahhiit oldugunu diisiinmektedir. Islam huku-
kunda, bu taahhiidiin adina “vaad” denmektedir (Rizvi ve Lahsasna, 2012,
s. 8).

2.2.2. Future Sozlesmelerin islami Finans Acisindan
Degerlendirilmesi

Future sozlesme de yine forward sozlesmeye benzemekte ve gelecekte
bir tarihte belirli bir fiyatla, belirli bir emtia ya da finansal aract satin almak
ya da satmak i¢in yapilan bir anlagma olarak tanimlanmaktadir (Bolak, 2004,
s. 121; Malkawi, 2014, s. 45). Ancak benzerliklerinin yaninda forward ve
future s6zlesmeler arasinda 6nemli farkliliklar da bulunmaktadir. Bu farkli-
liklarin agiklanmasi her iki s6zlesmenin daha iyi anlagilmasini saglayabilecegi
gibi bu sdzlesmelerin Islami acidan degerlendirilmesinde de yol gosterecek-
tir. S6z konusu farkliliklar agagida Tablo 1°de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Future ve Forward Sézlesmelere Iliskin Farkliliklar

Sira | FUTURE SOZLESMELER | FORWARD SOZLESMELER
No
1 | Organize borsalarda iglem goriir Tezgah tstii piyasalarda iglem goriir
2 | Sozlegsmeler standarttir Sozlegmeler taraflarin ihtiyaglarina
gore diizenlenir
3 | Ikincil piyasasi vardir Ikincil piyasasi yoktur
4 | Takas odast vardir Takas odas1 yoktur
5 | Teminat sistemi vardir Teminat sistemi yoktur
6 | Maksimum fiyat degisikligi sinir1 | Maksimum fiyat degisikligi sinir
vardir yoktur
7 | Minimum fiyat aralig1 uygulamasi | Minimum fiyat aralig1 uygulamasi
(tik) vardir (tik) yoktur
8 | Gunliik hesaplagma vardir Giinliik hesaplagma yoktur
9 | Ters iglemle pozisyon kapatilabilir | Vade sonunda teslimle sonuglanir
10 | Fiyatlar piyasadaki arz ve talebe Fiyatlar taraflar arasindaki pazarhik
gore olugur sonucu belirlenir

Kaynak: A. Ceylan ve T. Korkmaz (2013). Isletmelerde Finansal Yonetim. Bursa: Ekin Yaynevi,
5. 521.

Future s6zlesmeler uzunca yillar boyu tarimsal iiriinler tizerine yapilmig
olmasina ragmen giiniimiizde faiz orani, déviz kuru, borsa endeksleri gibi
baslica finansal araglar tizerine yapilan sézlesmeler, tarimsal tirtinler ya da
kiymetli madenler iizerine yapilan sézlesmelerin (emtia futures) hacmini as-
mustir (Bolak, 2004, s. 121). Future piyasalarla ilgilenen bir ¢ok kisi forward
piyasalarinin, déviz kurlari ve faiz oranlarinin iglem gérdiigii future piyasa-
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lara donitstiirilmesinin spekiilatif faaliyetleri artirmak amaciyla gergeklesti-
rildigine inanmaktadir (Khan, 1997, s. 12). Organize Piyasalarda Emtialarin
Satig1 isimli 20 nolu seriat standardinda vadeli iglem (future) s6zlesmelerinin
olusturulmasina ya da onlarla ticaret yapilmasina izin verilmemektedir (AA-
OIFI, 2017, s. 546). Aktepe (2015) future sozlesmeleri; future islemlerde
gercek bir alim-satimin olmamasi, iglemin vaad degil kesin alim-satim ol-
masi, her iki bedelin de vadeli olmasinin spekiilasyon amaciyla kullanilmasi,
isleme konu varliklardan tahvil, bono, faiz orani, endeks, opsiyon hakk: gibi
bazilarinin Islam hukukuna gore ticaretinin zaten uygun gériilmedigi, déviz
vadeli s6zlesmelerinin de spekiilasyona alet edilmesi gibi bir ¢ok sebebe da-
yandirarak dinen sakincali bulmustur (Aktepe, 2015, s. 58).

Islam alimlerine gore future iglemler iki sebepten dolayr uygun goriil-
memektedir. Bunlardan birincisi, bir satigin ya da satin almanin gelecek bir
tarihte etkili olamayacag Islami ilkelere istinaden future islemlerin uygun
goriilemeyecegi, ikincisi ise future iglemlerin cogunda mallarin teslimi veya
sahipliginin amaclanmamasidir. Cogu durumda bu islemler fiyatlardaki
tarkliliklarin 6denmesi yani nakdi uzlasi ile kapatilmaktadir. Kisaca bu soz-
lesmeler spekiilasyon amagli kullanilmaktadir ve spekiilasyon, bir tiir kumar
olarak algilandigindan dolayr Islamda yasaklanmistir (Salehabadi ve Aram,
2002, s. 2). Salehabadi ve Aram, (2002) ayrica future sozlesmeleri; gergek bir
satig iglemi yerine, hentiz sonuclandirilmamig sézlesmelerle karsilagtirmig-
lardir. Bu kapsamda future szlesmeleri, uzlagma ve cuale (juala) gibi Islami
sozlesmelere benzerligi acisindan degerlendirerek future sézlesmelerin Isla-
mi ilkelere uygun olarak izin verilebilecegini belirtmiglerdir. Ayrica future
sozlesmelerinin sadece spekiilasyon amaciyla degil ayrica riskten korunma
amactyla da kullanildigini, bu yiizden riskten korunma amaciyla kullanildi-
ginda sorunun kolayca ¢oziilebilecegini belirtmistir. Sonug olarak da vadeli
islem piyasalarini prensip olarak mantikli ve dolayisiyla izin verilebilir bul-
mustur (Salehabadi ve Aram, 2002, ss. 2-3).

Injadat (2014) mevcut forward ve future sozlesmelere iligkin elestirilen
hususlara yonelik bazi kogullarin mevcut olmasi durumunda bu s6ézlesme-
lerin Islami agidan uyumlu olabilecegini ifade etmistir. Bu sartlar (Injadat,
2014, s. 247):

e Tiirev sozlesmeler faiz (riba), asin belirsizlik (garar) ve kumar (maysir)
gibi unsurlan icermemelidir.

e Forward ve future sézlesmeler kumar, spekiilasyon ve manipiilasyonu
onlemekicin siki bir sekilde yonetilmeli ve kontrol edilmelidir.
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e Soz konusu sozlesmenin amaci gercek alim ve satim (ekonomik faaliyet)
icin olmali ve tiim islemler riskten korunma amacina yonelik olarak nak-
di uzlas1 yerine teslimat esasina gore yapilmalidir.

e Butiir sozlesmelere girmeden dnce dayanak varliklarin miilkiyeti ve ta-
sarrufu bulunmalidir.

e Forward ve future sozlesmeler, faizi onlemek icin para birimleri icerme-
melidir.

+  Forward ve future sozlesmeler, helal iiriinler iizerine veya Islam huku-
kunda kabul edilen varliklar iizerine yapilmalidir.

e Sozlesmeler fiyat ve konudan olusan iki unsurun birlikte ertelenmesini
icermemeli ve vadeden &nce sozlesmenin denklestirilmesine (islemin
tersini yapma) izin verilmemelidir.

e Sonolarak gergeklestirilen biitiin islemlerde garanti olarak biitiin taraf-
lar igin kars1 taraf riskinden dogan belirsizligin (gararnn) yok edilmesi
ve dayanak varligin tesliminin saglanmas i¢in takas odas1 bulundurul-
malidir.

Khan (1997) tarafindan da selem bazli future piyasalar i¢in yukaridaki
unsurlara vurgu yapilarak future sézlesmelerde; saticiya 6nceden 6deme, va-
dede gergek teslim, bu s6zlesmelerin ikincil piyasalarda yeniden satilmasinin
yasaklanmasi (spekiilasyonu engellemek igin), sézlesmelerin gercek tiretici-
lerle yapilmasi, gergek teslimlerin takas odasi taratindan yonetilmesi ve bu-
nun garanti edilmesi i¢in gerekli adimlarin takas odasi tarafindan atilmasini
ifade etmigtir. Yukarida agiklanan durumlar yaninda future iglemlerde spe-
kiilasyonu 6nlemek igin ger¢ek emtia islemecilerinin selem bazli future piya-
salarda tescil edilerek islem yapabilmesi gerekmektedir (Khan, 1997, s. 60).

2.2.3. Opsiyon Sozlesmelerinin islami Finans Acisindan
Degerlendirilmesi

Opsiyonlar 6nemli finansal miithendislik enstriimanlaridir. Finansal
miihendisler genellikle yeni finansal s6zlesmelerin tasariminda ya da risk
yonetimi gibi finansal sorunlarin ¢éziimiinde yenilikgi stratejiler ve ¢oztim-
ler gelistirmek i¢in opsiyonlar1 kullanmaktadirlar (Obaidullah, 1998, s. 73).
Opsiyon; belirli bir tarihte veya belirli bir zaman siiresi igerisinde, belirli
bir prim karsiliginda, 6nceden belirlenmis sabit bir fiyattan opsiyon sahi-
bine yiikiimliiliik altina girmeden bir finansal varligi satin alma veya satma
hakki veren bir sézlesmedir (Dali ve Ahmad, 2006, s. 16; Okka, 2010, s.
542). Opsiyonlar vadelerine gore Avrupa tipi opsiyonlar ve Amerikan tipi
opsiyonlar olarak ikiye ayrilir. Avrupa tipi opsiyonlar sadece belirli bir tarihte
yani vadede opsiyonu kullanma hakki verirken, Amerikan tipi opsiyonlar ise
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belirlenen bir tarihe kadar istenilen bir zamanda opsiyonu kullanma hakki
vermektedir (Eales ve Choudhry, 2003, s. 6; Bolak, 2004, s. 164; Ceylan ve
Turhan, 2013, s. 539). Opsiyon alicisi, opsiyon sézlesmesinin haklarini elde
etmek i¢in opsiyon saticisina “opsiyon primi” olarak adlandirilan ve geri iade
edilmeyen bir 6deme yapmaktadir (Koppenhaver, 2010, s. 13). Opsiyonlar,
organize piyasalarda islem gérmekte ve dayanak varliklar; gesitli nitelikte
emtialar veya hisse senetleri, tahviller, para birimleri veya piyasa endeksleri
gibi finansal varliklar olabilmektedirler (Obaidullah, 1998, s. 74).

Cesitli stratejiler uygulanarak farkli sonuglar elde etmeyi saglayan op-
siyon bilesimleri olugturmak miimkiin olmakla birlikte temel olarak alim
opsiyonu (call option) ve satim opsiyonu (put option) olmak iizere iki op-
siyon tiirii bulunmaktadir (Bolak, 2004, s. 164; Backa ve Mirakhor, 2013, s.
289). Finansta egzotik opsiyonlar ve bilesik opsiyonlar gibi bir¢ok opsiyon
tiirti bulunmasina ragmen Islami finansin odagi, temel tiirler olan alim ve
satim opsiyonlaridir (Al-Bashir ve Al-Amine, 2013, s. 338). Alim opsiyonu
(call option); alicisina, belirli miktarda bir mali, belirli bir fiyattan, belirli bir
tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma hakk: taniyan bir opsiyon s6zlesme-
sidir (Bolak, 2004, s. 164). Satim opsiyonu (put option) ise; alicisina, belirli
miktarda bir maly, belirli bir fiyattan, belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe
kadar satma hakki tantyan bir opsiyon sozlesmesidir (Bolak, 2004, s. 166).

Aktepe (2015) opsiyon sozlesmelerini; islemlerin spekiilasyon amaciyla
yapilmasi, ortada gercek anlamda alinip satilan bir konunun olmamasi ve op-
siyon primi alinmasinin megru goriilmemesi nedeniyle dinen sakincali bul-
mustur. Benzer sekilde Organize Piyasalarda Emtialarin Satig1 isimli 20 nolu
seriat standardinda da opsiyon sozlesmelerinin olusturulmasina ya da onlarla
ticaret yapilmasina izin verilmemektedir (AAOIFI, 2017, s. 546). Standardin
ekinde sunulan Standart ic¢in Seriat Esaslar1 kisminda opsiyonlarin uygun
goriilmeme nedeni; s6zlesmenin konusunun varlik degil islam hukuku agi-
sindan tazminat kabul edilmesi olarak aciklanmistir (AAOIFI, 2017, s. 554).
Ancak Salehabadi ve Aram, (2002) opsiyon sdzlesmelerinin Islami bakig ag1-
sindan izin verilen bir sézlesme oldugunu, ancak bu islemin bir ticrete tabi
olamayacagini belirtmistir. Konuyla ilgili agiklamalarinda opsiyon s6zlesme-
lerini sigorta iglemleri ve bay al-arbun iglemlerine benzerligini 6ne stirmiis-
tiir. Ayrica bir finansal hak olarak opsiyonlarin imam Humeyni’nin fikrine
gore devredilebilir ve iglem konusu olabilir oldugunu belirtmistir.
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Bilginlerin opsiyonlarla ilgili ¢aligmalar1 analiz edildiginde bu iirtinlere
yonelik elestirilerin 6nemli bir kismini, opsiyonlarin garar yani agir1 belir-
sizlik icermesi olusturmaktadir (Rizvi ve Lahsasna, 2012, s. 10). Opsiyon-
lardaki gibi haklarin satisi konusu, opsiyonlarin kabul edilebilirligine karsi
ortaya ¢ikan en sicak tartigmali konulardan biridir (Al-Bashir ve Al-Amine,
2013, s. 339). Konvansiyonel opsiyonlarla ilgili olarak akademisyenler ara-
sinda, bunun i¢in yapilan 6demenin kabul edilemezligine iligkin fikir birligi
bulunmaktadir (Rizvi ve Lahsasna, 2012, s. 12).

Gorildigi tizere opsiyon ve arbun (kapora) islemleri siirekli kargilagti-
rilmakta, bazi durumlarda da Islami finansta opsiyonlarin kabul edilebilirligi
i¢cin arbun emsal olarak gésterilmektedir. Opsiyonlar ve arbun arasindaki
farklar gtiniimiizde baz1 Miisliman hukukgular tarafindan agiklanmstir. Bu
farklar su sekilde 6zetlenebilir (Al-Bashir ve Al-Amine, 2013, s. 342):

e Biropsiyon, sadece maddi olmayan bir “hak” icin 6deme gerektirir. Bu

opsiyon hakki, alictya oldugu kadar saticiya da verilir; arbun ise yalnizca
aliciya verilir.

e Opsiyon ticaretinin amaci sdzlesmenin asilamaci olarak finansal korun-
ma dedil, daha ziyade taraflann fiyat farklibklar aramasidir.

e Biropsiyonda dayanak varliklar, arbunda oldugu gibi bir emtia ile sinirl
degil, aym zamanda bir tiir kumar olan hisse senedi endeksleri ola-
bilmektedir.

Bir opsiyonun fiyati, uygulamada Islami olmayan faiz oranlarinin hare-
keti ile belirlenebilir.

e Eder opsiyon para birimi cinsindeyse, para birimlerinin yalmzca spot
olarak degdisimi kabul edildiginden forward satislara izin verilmemek-
tedir.

2.2.4. Swap Sozlesmelerin islami Finans Acisindan
Degerlendirilmesi

Organize bir borsa diginda yani tezgah iistii piyasalarda islem goren bir
swap sozlesme (Ceylan ve Turhan, 2013, s. 546; Malkawi, 2014, s. 45) en
0z haliyle “gelecekte farkli kosullardaki bir dizi 6demeyi takas etmek icin
iki firma arasinda yapilan anlagma” olarak tanimlanabilir (Brealey, Myers ve
Marcus, 2007, s. 358). Swap; ayn1 veya farkli para birimlerinde, sabit veya
degisken faiz oranlari temelinde, iki taraf arasindaki bir dizi nakit akiginin
kargilikli olarak degisimi i¢in yapilan bir sézlesmedir (Malkawi, 2014, s. 45).
Swaplar faiz orani, doviz kurlari, hisse senetleri, kredi, varliklar, hava du-
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rumu endeksleri ve tabii ki bircok emtia tiirii izerinde mevcuttur (Eales ve
Choudhry, 2003, s. 6). Giintimiizde faiz swapi, déviz swap1 ve emtia swapi
olmak tizere baglica ti¢ swap tiirii uygulanmaktadir (Bolak, 2004, s. 140; Bacha
ve Mirakhor, 2013, s. 291). Bu gibi temel swaplarin yaninda opsiyon ve swap-
larin birlesiminden olusan, swaption veya swap opsiyonlar1 olarak ifade edilen
melez swaplar da vardir (Okka, 2010, s. 537; Ceylan ve Turhan, 2013, s. 546).

Finansal piyasalarda en hizli biiyiiyen ve gelisen piyasa swap piyasalaridir
(Bolak, 2004, s. 139; Ceylan ve Turhan, 2013, s. 546). Uluslararas1 tahvil
piyasasinda borg¢lanan firmalarin dortte tigli finansal varlik takasi iglemleri
yapmaktadir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007, s. 705). Katilim bankalar1 da
likidite yonetimi i¢in swap iglemlerini yaygin olarak kullanmaktadir (Dede,
2017, s. 36). Swap sozlesmelerinde amag; bir taraftan faiz oranlari ve doviz
kurlarinda olugan dalgalanmalar sonucu maruz kalinabilecek riskleri azalt-
mak, diger taraftan da farkli piyasalarda farkli kosullarda borglanabilen ve
kredibiliteleri farkli firmalarin optimum maliyetlerde ihtiyaglarini kargila-
maktir (Okka, 2010, s. 536; Ceylan ve Turhan, 2013, s. 547).

Aktepe (2015) faizin Islam dinince mesru goriilmemesi nedeniyle faiz
swapinin caiz olmadigini belirtirken, déviz swapinda da faiz takast bulunmasi
nedeniyle islemin mesruiyetini yitirdigini belirtmistir. Ancak faiz takast ol-
maksizin spot iglemle degistirilen dovizlerin belli bir vadede bagtan anlagilan
bir kur tizerinden yeniden degistirilmesinin forward hitkmiinde olacagini ve
bu islemlerin de spekiilasyon amaci diginda ger¢ek korunma i¢in yapilmasi
durumunda izin verilebilecegini belirtmistir (Aktepe, 2015, s. 59). Organize
Piyasalarda Emtialarin Satig1 isimli 20 nolu seriat standardinda swap sozlesme-
lerine emtia borsalarinda uygulandig1 sekliyle izin verilmemektedir (AAOIFI,
2017, s. 547). Standardin ekinde sunulan Standart igin Seriat Esaslar1 kisminda
swaplarin uygun goriilmeme nedeni; karsilik degerlerinin degisiminin ger-
¢ekte olmamasi olarak agiklanmigtir (AAOIFI, 2017, s. 554).

3. TUREV S_ﬁZL__EsMELERE BENZER iSLAMIi FINANSA UYGUN

ALTERNATIF SOZLESMELER

Konvansiyonel tiirevler orijinal formlarinda Islami normlara ve paramet-
relere uymamaktadir. Ancak cagdas literatiirde ve diisiincede, Islami finansal
piyasalar icin tam olarak olmasa bile benzer sekilde Islami finansa uygun
risk yonetim mekanizma ve araglart da mevcuttur (Rizvi ve Lahsasna, 2012,
s. 1). Selem, istisna, arbun, ticiincii taraf garantisi ve khiyar al-shart, kon-
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vansiyonel finansal piyasalarda siklikla kullanilan tiirev menkul kiymetlerine
kismen de olsa vekalet edebilecek dini olarak kabul edilebilir Islami finansal
sozlesmelerdir (Malkawi, 2014, s. 47). Islami finansa uygun tiirev benzeri
sozlesmelerin siniflandirilmasi asagida Tablo 2°de gosterilmektedir.

Tablo 2. Islami Finans Tiirevlerinin Siniflandirilmasi

Tirev Ortiilii . o
Uriin (Implicit) ESI;'_(Le%aCY) A(.‘rl'_if "(EXI;IICIt)
Cesitleri Tiirevler urevier irevler
1. Selem

1. icare Thumma )
Al-Bay 2. Vadeli Satis (Bay

1. Cesitli Emtia
M 1 E
Forward | 2. Murabaha uaccel)

K 1
3. Pesin Satig, Vadeli Geri A Ve

. “W, »
3. Azalan Hisse Alis (Bay Bithaman Acil) rappers
Senedi Musaraka O
4. Istisna
1. Vaat
Opsivon 2. Arbun 1. D6viz Opsiyon
psly 3. Khiyar Al-Shart Sézlesmeleri
(Khiyar Al-Tarwih)
1. Vaat Temelli S
1. Teverruk 5 Kia o emesl wap
Swap 2. Hesap Mutabakat1 (Al- | o Wé_pl_
Mugasah) 3. Capraz Kur Déviz

Swap1

Kaynak: A. A. Jobst ve J. Sole (2012). Operative Principles of Islamic Derivatives - Towards a
Coherent Theory. IMF Working Paper, WP/12/63, 5. 17.

Yukarida Tablo 2’de yer alan tirtinlerden 6nemli bir kismi agagida detayl
olarak agiklanmaktadir.

3.1. Forward Benzeri islami Finansa Uygun Alternatif

Sozlesmeler

Selem ve istisna sozlesmelerinin forward sézlesmesine benzerlikler gos-
terdigi bazi eski ve ¢agdas bilim insanlari tarafindan oybirligi ile kabul edil-
mektedir (Al-Bashir ve Al-Amine, 2013, s. 336). Selem s6zlesmesi, taraflarin
kendi ihtiyacina gore olusturulmasi nedeniyle geleneksel future sézlesmele-
rinden ¢ok forward s6zlesmesine benzemektedir (Bacha ve Mirakhor, 2013,
s. 316). Bazilar1 bu sézlesmeyi forward sézlesmeye Islami bir alternatif olarak
gdrmiig ve forward sozlesmenin Islami finansta kabul edilmesinin selem ko-
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sullarini yerine getirecegi konusunda israr etmisglerdir. Her ne kadar iki sozles-
me arasinda benzerlikler olsa da, alimlerin biiytik gogunluguna gore, selemde
anlagma aninda tam 6deme sarttir (Al-Bashir ve Al-Amine, 2013, s. 336).

[stisna sdzlesmesi gibi Islam’m satisla ilgili ana kurallarindan istisna edil-
mis bir satig tlirii olan selem; 6demenin nakit olarak sézlesme aninda ya-
pildig1, ancak satin alinan varligin teslimatinin 6nceden belirlenmis tarihe
kadar ertelendigi bir alim-satim iglemidir (Bayindir, 2007, s. 145; Krichene,
2013, s. 635; Yanpar, 2015, s. 99; Ayub, 2017, s. 266). Selem veya selef akdi;
pesin paranin standart (misli) bir malla vadeli olarak miibadele edilmesi yani
degistirilmesidir (Dondiiren, 2016, s. 313). Selem, nakit ihtiyaci olan her-
hangi bir direticinin heniiz tiretmedigi hububat, bakliyat, un, kagit, demir,
¢imento gibi standart bir mali ileri bir tarihte yani vadede teslim etmek tize-
re pesin olarak satmasi olarak tanimlanabilir (Aktepe, 2015, s. 50). Selem
s6zlesmesinin Islami agidan mesruiyeti kitap (Kuran-1 Kerim), siinnet ve
icma delillerine dayanmaktadir (Dondiiren, 2016, s. 313). Hz. Peygamberi-
mizin “hurma igin selem akdi yapan, miktarini 6lgii ve tart1 olarak belirle-
yerek yapsin” ifadesi Ibn Abbas’tan rivayet edilmistir (Buhari, 2008, s. 557).
Selem satigina, {iretimin saglanmasi ve ticaretin gelistirilebilmesinde finans-
man ihtiyacinin kargilanabilmesi igin izin verilmektedir (Bacha ve Mirakhor,
2013, s. 316; Yanpar, 2015, s. 99; Dondiiren, 2016, s. 315). Fiyatin pesin
olarak 6dendigi ancak emtianin teslimatinin ertelendigi selem sézlesmele-
ri kullanilarak forward islemlere izin verilebilmektedir. Bununla birlikte,
para biriminin satist ertelenemediginden, ileriye yonelik déviz satisina izin
verilmemektedir (Dali ve Ahmad, 2006, s. 19). Bu igleme selem veya selef
denmesinin sebebi anaparanin pesin verilmesindendir (Déndiiren, 2016, s.
315). Bu agiklamalarda da goriildiigii gibi selem sozlesmesi, ancak standart
(misli) mallarla yapilabilmekte, 6deme pesin olarak gergeklestirilmekte ve
istisna kilinmig bir satig sézlesmesi olarak kabul edilmektedir.

Forward sozlesmeye benzerlik gosteren diger bir sozlesme tiirti de istisna
sozlesmesidir. Istisna kelimesi Arapcada bir kimseden bir seyin yapilmasinin is-
tenmesidir. Fikhi olarak istisna s6zlesmesi; sanatkarla zimmet borcu olarak be-
lirli bir isin yapilmasi {izerine anlagmaya varilmasidir (Déndiiren, 2016, s. 324).
[stisna s6zlegmesi iiretimle ilgili bir sézlesme olup, bir {ireticiye fiyat ve 6zellik-
leri 6nceden belirlenmis olan bir Girtiniin tiretilmesi i¢in siparig verilmesi ola-
rak tanimlanabilmektedir. Kisaca siparise dayali tiretim sdzlegmesi olarak ifade
edilebilen istisna sozlesmesinde alicinin 6nceden avans verme zorunlulugu da
bulunmamaktadir (Yanpar, 2015, s. 98). Istisna sézlesmesinin selem sozlesme-
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sinden farki paranin pesin verilmesinin gart olmamasi ve malin teslim tarihinin
kesin olmamasidir (Baymndir, 2007, s. 146). Sozlesmenin yapildig: sirada siparig
verilen malin heniiz mevcut olmamasi nedeniyle istisna sézlesmesi kiyasa aykir
bir s6zlesmedir. Hanefilere gore siparis sozlesmesi; insanlarin yillardan beri bu
islemi yapmaya devam etmesi ve igtihat ehli tarafindan hig kars1 ¢ikilmamasi
nedeniyle “istihsan (tercih, yegleme)” delili ile uygun gértilmiistiir. Bu yiizden
bu konuda kiyas yapilamamaktadir (Déndiiren, 2016, s. 325).

Forward sozlesmeyle benzerlik gosteren bir diger s6zlesme, sozlesme si-
rasinda mevcut olmayan, ancak ¢ok iyi tanimlanmug ve gelecekte teslim edi-
lecek bir seyin satiginin yapildigi tanimlanmig vadeli satis (bay al-siffah)’dir.
Bay al-siffah; Hanefiler ve Hanbeliler tarafindan kabul edilmekte, ayrica
Malikiler’in bay al-siffahi forward bir s6zlesmeye benzetimi de daha genis ve
daha fazla olmaktadir (Al-Bashir ve Al-Amine, 2013, s. 337). Yani Malikiler
de bay al-siftah1 Hanefiler ve Hanbeliler gibi kabul etmektedirler.

3.2. Future Benzeri islami Finansa Uygun Alternatif

Sozlesmeler

Future piyasalar, genellikle ulusal ve uluslararasi pazarlardaki hammadde
fiyatlarinin dalgalanmalarindan dolay1 ekonomik planlarinin uygulanmasin-
da ciddi sorunlarla kargilasan Islami ekonomiler igin énemli bir rol oyna-
yabilecektir. Islami ekonomiler, kalkinmalarini saglamak igin kaynaklarinin
hareketlendirilmelerine ihtiyaglar1 vardir. Future piyasalar, 6zellikle future
piyasalarinin operasyonlar1 ve islemleri i¢in uygun kurumsal diizenlemeler
gelistirildigi takdirde, kirsal kesimden kaynak seferberligi i¢in bir arag iglevi
gorebilmektedir (Khan, 1997, s. 33).

Islami future kavramu; selem, istisna ve cuale sézlesmelerinin Islami kav-
ramlarindan tiiretilebilir (Khan, 1997, s. 35). Bir énceki forward benzeri Isla-
mi finansa uygun alternatif sézlesmelerde agiklanan selem ve istisna sozles-
melerinin future benzeri Islami finansa uygun alternatif sézlesmelerde de soz
konusu olmasi beklenir. Clinkii aslinda future s6zlesmelerin organize borsa-
larda standart bi¢imde iglem gormesi seklindeki farklilik disinda forward s6z-
lesmelerden ¢ok farkli oldugu sdylenemez. Selem ve istisna sézlesmeleri daha
once agiklandigr i¢in bu kisimda sadece cuale s6zlesmesi agiklanacaktir.

Cuale kavramu, istisna kavramina ¢cok benzemektedir. Istisna’da satici fi-
ziki bir emtia saglamasina ragmen, cuale s6zlesmesinde satici fiziki bir mal
yerine bir hizmet sunmaktadir. Cuale sézlesmesinin diger tiim yonleri istis-
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na sozlesmesi ile aynidir. Cuale anlagsmasinda, satic1 6nceden belirlenmis bir
hizmet sunacakken, alic1 da bu hizmet i¢in belirli bir fiyat 6deyecektir. Bir-
¢ok durumda, bir anlagmanin istisna anlagmasi mu1 yoksa bir cuale anlagmasi
m1 oldugunu ayirt etmek zor olabilir (Khan, 1997, s. 42). Kuran ve stinnete
gore cuale i¢in izin bulunmaktadir (Ayub, 2017, s. 374). Culae sozlesmesi
hem igin yapilmasi hem de bedelin 6denmesinin ileriki bir tarihte gercekles-
mesi nedeniyle bu sézlesme future sézlesmeye benzemektedir.

3.3. Opsiyon Benzeri islami Finansa Uygun Alternatif

Sozlesmeler

Khiyar al-shart ve bay al-arbun’un risk yonetiminde opsiyonlara olasi al-
ternatif bir ara¢ olarak kullanilabilecegi 6nerilmistir (Al-Bashir ve Al-Amine,
2013, s. 338). Arapgaya bagka bir dilden gecen arbun veya urban sézctigii ka-
pora veya pey akgesi anlaminda kullanilmaktadir (Déndiiren, 2016, s. 180).
Arbun; belirlenen bir stire zarfinda alicinin sézlesmeyi feshetme secenegine
dayanarak alic1 tarafindan saticiya 6denen, alicinin sézlesmeyi onaylamasi
durumunda bedelden diisiilen, sozlesmeyi teyit etmemesi veya belirtilen
stire icinde kalan bedeli 6demede basarisiz olmasi durumunda ise satici tara-
findan alikonulmasi sartiyla 6denen paradir (Obaidullah, 1998, s. 80; Uberoi
ve Khadem, 2011, s. 150; AAOIFI, 2017, s. 1236). Tanimdan da anlagilacagi
tizere alictya bir se¢im hakki taniyan arbun, alim opsiyonuna (call option)
benzemekte iken, Islami kurallara uygun satim opsiyonu (put option) mev-
cut Islami finansta daha biiyiik bir tartismaya aciktir. Islami kurallara uygun
satim opsiyonlari igin bir olasilik, Islam hukukunda tek tarafli vaat (wa’ad)
kavraminin kullanilmasinda yatmaktadir (Uberoi ve Khadem, 2011, s. 150).

Arbun (kapora); saticinin tasidigr riskler ve satig sozlesmesinin bagarisiz
olmasi durumunda maruz kalabilecegi zarar telafi etme amacina hizmet et-
mektedir. Ayrica depozito, saticinin sdzlesmenin yerine getirilmesini tegvik
etmesi i¢in bir aragtir (Malkawi, 2014, s. 50). Ancak opsiyonlara alternatif
olarak gosterilen arbunun Islam hukukunda kabul edilirligine dair ihtilaf-
lar da vardir. Al-Bashir ve Al-Amine (2013: 341) Islam hukukunun klasik
okullar1 arasinda arbunun yasalligi konusunda birtakim anlagmazliklar ol-
dugunu, ancak ¢agdas Islam hukukgularinin ¢ogunlugunun sézlesmeye izin
verilmesini tercih ettigini ifade etmiglerdir. Dali ve Ahmad (2006: 18) arbun
sozlesmelerinin toplum tarafindan geleneksellestigi igin alternatif sdzlesme
olarak kullanilabilecegini ifade etmislerdir. Diger taraftan Dondiiren (2016),
cogunluk tarafindan kaporali satis peygamberimizin stinneti ile yasaklandi-
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g1 icin caiz olmadigini ifade etmistir. Hanefilere gore boyle bir satig fasit
(bozuk, eksik, iptal edilebilir), Safii ve Malikilere gore ise, satici tarafindan
alictya kaporanin geri verilmemesi sartiyla yapilmigsa batil yani gecersizdir.
Hanbelilere gore ise boyle bir satista sakinca bulunmamaktadir. Ancak her
iki goriistin dayandigi hadisler de giiclii degildir (Dondiiren, 2016, s. 180,
232). Ayub (2017) arbunun kabul edilebilirligine iligkin ihtilafla ilgili ulastig
sonuca gore; mutlak garar ya da alict ile ilgili adaletsizlik i¢eren bir durum-
da, kaporanin alikonulmasi uygun degildir. Ancak taraflarin 6zgiir iradeleri
ile piyasada is yaptiklar1 alisilmig bir uygulama kapsaminda orfe dayanarak
arbuna izin verilebilir (Ayub, 2017, s. 162). Aligveriste sart kosulsa bile veri-
len kaporanin miisteri tarafindan sézlesmeden vazgecilmesi halinde saticida
kalmast caiz degildir (Bayindir, 2007, s. 151).

Opsiyon sdzlegsmesine benzeyen Islami finansa uygun diger bir alternatif
sozlesme de khiyar al-sharttir. Khiyar al-shart; taraflardan birinin belirlenen
stirede satigi iptal etme se¢eneginin bulunmasidir (Ayub, 2017, s. 167). Khi-
yar al-shart, belirli bir dénemde soézlesmenin kabul veya iptal edilebildigi
sozlesmede belirli bir sartin taahhiit edildigi bir opsiyonu ima etmektedir.
(Igbal, Kunhibava ve Dusuki, 2012, s. 18; Al-Bashir ve Al-Amine, 2013, s.
339). Bu opsiyon, bazi aragtirmacilar tarafindan iptal etme yani vazgegme
opsiyonu (khiyar al-tarwih) olarak da adlandirilmaktadir (Obaidullah, 1998,
s. 77). Aslinda klasik fikih literatiiriinde farkli opsiyon (segenek) tiirleri var-
dir (Kamali, 1995, s. 25; Obaidullah, 1998, s. 75; Igbal, Kunhibava ve Du-
suki, 2012, s. 18; Ayub, 2017, ss. 167-168). Bunlar; kosul veya sart olarak
opsiyon (khiyar al-shart), kusur opsiyonu (khiyar al-ayb), belirleme veya
se¢im opsiyonu (khiyar al-tayeen), denetim opsiyonu (khiyar al-ru’yat) ve
kabul opsiyonu (khiyar al-majlis)’dur. Ancak bu opsiyonlardan yeni finansal
araglarin tasarlanmasinda potansiyel olarak daha uygun olan opsiyon khiyar
al-shart’tir (Kamali, 1995, s. 27; Obaidullah, 1998, s. 75). Biitiin Islam ekol-
lerindeki hukukgular arasinda khiyar al-shart’in izin verilebilirligi konusun-
da bir fikir birligi bulunmaktadir. Ancak imam Ebu Hanife ve imam Safi,
bu gibi opsiyonlarla ilgili sartlart sadece {i¢ giinliik bir siire i¢in izin verilen
istisnalar olarak goriirken Imam Hanbel herhangi bir zaman sinir1 koyma-

mugtir (Obaidullah, 1998, s. 77).

3.4. Swap Benzeri islami Finansa Uygun Alternatif Sozlesmeler

Islami agidan tiirevler konusundaki son gelisme, kar orani swapi ve doviz
swapt mekanizmasidir. Bu iirtinler piyasada birkag yildir mevcut olup gesitli
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[slami finansal kurumlar tarafindan segili olarak uygulanmaktadir (Al-Bashir
ve Al-Amine, 2013, s. 345). Islami kar orani swap1 murabaha satigina énciilitk
eden bir vaat yapist kullanirken, Islami déviz kuru swapi da karsilikli murabaha
satigina onctiilitk eden bir vaat yapist kullanmaktadir (Faisal, 2016, s. 55). Mart
2010°da, Uluslararas1 Swap ve Tiirev Uriinleri Birligi (International Swaps and
Derivatives Association-ISDA) ile Bahreyn merkezli Uluslararasi Islami Fi-
nansal Piyasalar (International Islamic Financial Market-IIFM), ii¢ yildan fazla
stiren goriigmeler ve endiistri istisarelerinin ardindan uzun zamandir beklenen
“Finansal Korunma Ana Soézlesmesi (Tahawwut (Hedging) Master Agree-
ment-TMA)” yayimlanuglardir. Bu anlagma Islami finansa uygun swap tabanl
hedging islemlerini standartlagtirmakta, ayrica Islami finansa uygun risk yoneti-
minin ¢ok gerekli tutarliligini ve 6ngoriilebilirligini saglayarak 6zel olarak mii-
zakere edilen Islami tiirevler igin ilk standartlagtirilmig dokiimantasyon olarak
daha fazla seffathiga dogru atilmis 6nemli bir adimu isaret etmektedir (Jobst ve
Sole, 2012, s. 25). Su ana kadar ISDA ve IIFM tarafindan Islami hedging ile ilgili
yayimlanan 7 standart Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3: ISDA ve IIFM Tarafindan Yayimlanan Islami Hed-
ging Standartlar1

Tahawwut (Hedging) Master

1 Agreement (TMA) Finansal Korunma Ana Sézlesmesi

2 Is.lamlc Profit Rate Swap (IPRS) - Islami Kar Orani Swapi-Tekli Satig
Single Sale

3 Issiizlgnlc Profit Rate Swap (IPRS) - Two Islami Kar Oran1 Swapi-ikili Satig

4 Islamic Cross-Currency Swap islami Capraz Para Swapt

(ICRCS)

Islamic Foreign Exchange Forward

5 | (IFX Forward) — Single Binding Wa'ad Islami Déviz Forwardi-Tek Bagli Vaad

based Tabanl

Islamic Foreign Fxchange _Forward Islami D6viz Forwardi-iki Tek Tarafli
6 | (IFX Forward) — Two Unilateral and -

Independent Wa’ad based ve Bagimsiz Vaad Tabanls

Islamic Credit Support Deed for Cash | Nakit Teminatli Islam Kredi Destek
Collateral (VM) Taahhidii

Kaynak: hitp://www.iifm.net/published-standards (20.02.2018).
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Islami kar orani swapt, Islami finans kurumlari tarafindan vade boslugu-
nu (duration gap) yonetmek icin kullanilabilen olduk¢a 6nemli bir yeniliktir
(Abbas ve Mirakhor, 2013, 321). Kar oran1 swapi, en iyi geleneksel faiz oram
swapina benzetilebilmektedir. Taraflar, konvansiyonel bir faiz orani swapi
uyarinca, 6nceden tahakkuk etmig bir nominal tutara atfen sabit ve degisken
ddemeleri periyodik olarak degistirmeyi kabul ederler. Ancak bir¢ok kon-
vansiyonel tiirev tirtinlerde oldugu gibi konvansiyonel bir faiz orani swa-
p1, iic 6nemli Islami finans yasagini (riba, garar ve maysir) potansiyel olarak
ihlal ettigi icin Islami agidan sorunludur (Uberoi ve Evans, 2008, s. 1). Kar
orani swap1 katilim bankalarinin ¢ok az siklikla kullandig: bir risk yonetim
enstriimanidir. Uzun vadeli sabit ya da degisken fon kullandirim iglemlerin-
deki getiriyle kaynak tarafindaki maliyetleri uyumlagtirarak (her iki kalemin
degisken veya sabit olmasi) riski asgari diizeye indirmek i¢in tasarlanmug bir
drtindiir (Dede, 2017, s. 38).

Taraflar s6z konusu kar orani degigimi uyarinca, Islami finansa uygun
varliklar1 (genellikle Londra Metal Borsasi’'nda iglem goren metalleri) he-
men teslim etmek {izere birbirlerine, ancak ertelenmis 6deme kogullartyla
satmak icin murabaha s6zlesmelerine girmektedirler. Sabit 6demeleri olus-
turmak i¢in bir dizi murabaha ve degisken-ayak (floating-leg) 6demelerini
olusturmak igin bir dizi karsilik gelen ters murabaha sozlesmesi kullanilir.
Bu yapy, bir dereceye kadar geleneksel swap islemlerinin en erken 6rnek-
lerinde kurumlar tarafindan kullanilan “paralel krediler” yapisina benze-
mektedir. Bir kar oran1 swapi, bir vaatler dizisi (tek tarafli vaatler) olarak da
yapilandirilabilir. Ciinkii her bir taraf; ileride belirli bir zaman noktasinda
ilgili sabit ve degisken oranl 6demelerin “takas” edilmesini tistlenmektedir
(Uberoi ve Evans, 2008, s. 3).

Déviz swapi, Islami finansin yeni hedging mekanizmalarindan biridir.
Oncelikle Islam hukukunda d6viz degisimi icin 6nemli sartlardan birinin,
boyle bir degisimin yalnizca spot islem olmasi gerektigini ve bu nedenle her-
hangi bir erteleme yapilmasina izin verilmeyecegini agikga belirtmek gerekir
(Al-Bashir ve Al-Amine, 2013, s. 347). D6viz swap igleminin kar orani swap
isleminden farki, farkli para birimlerinin kullanilmasidir. Bu iglemde kar
orani swap igleminin yapilmasinin yani sira, iglemin ilk giiniinde spot olarak
tarkli dovizler i¢in belirlenen kur tizerinden swap yapilmasi, vade sonunda
da bu dovizler tekrar swap yapilarak anapara isleminin gergeklestirilmesi ge-
rekmektedir (Dede, 2017, s. 38).
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4. SONUC ve GENEL DEGERLENDIRME

Ttrev tirtinler, ekonomide fon arz edenlerden fon talep edenlere fonlarin
dolagiminin saglanmasinda ve ekonomik sistemin varliginin stirdiiriilmesin-
de yardimci olan finansal piyasalar igin en 6nemli risk yonetim araclaridir.
Bu araglar, iki taraf arasinda nitelikleri 6nceden belirlenmis bir ya da daha
tazla varhigin gelecekteki degerine bagli olarak bugiinden alim satiminin ya-
pilmasi icin olusturulan finansal s6zlesmelerdir. Ancak bu tirtinlerin kisitsiz
olarak kullanildig1 konvansiyonel finansin aksine, Islami finansta bu iiriinle-
rin kullanimina iligkin prensip temelli gesitli tartigmalar ve goriis ayriliklar
bulunmaktadir. Bu durum Islami ilkelere gore faaliyet gosteren kurumlar
i¢in risk yonetimi faaliyetlerini konvansiyonel emsallerine gére daha da zor-
lagtirmaktadir.

Konvansiyonel finansta cok sik olarak kullanilan tiirev iiriinlerin Islami
finansta kullanimina iligkin yogun itirazlar bulunmaktadir. Ancak bu itiraz-
lar diger ticari islemlerde oldugu gibi 6ziinde tamamen insani bir yaklasi-
ma dayanmaktadir. Aslinda konvansiyonel tiirev iirtinlere yonelik 6nemli
tartigmalar sadece Islami finansal aktérler tarafindan degil kiiresel finansal
aktorler tarafindan da ifade edilmektedir. Daha 6nce agiklandig tizere tiirev
tirtinler krizlerin sorumlusu olarak gosterilmektedir. S6z konusu itirazlar;
tiirev sozlesmelerinin sekline, konusuna ve bu iirtinlerin kullanim amacina
yonelik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tiirev tirtinlere iliskin iglem hacimleri ve
tutarlar1 incelendiginde bu drtinlerin kullaniminda artik asil amacinin di-
sina ¢ikilarak ¢ogunlukla spekiilasyon amaci tagidigi goriilebilmektedir. Bu
durum Islami finansta tartisma konusu dahi yapilmadan dogrudan reddedi-
len bir husustur. Diger taraftan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde ger-
cek anlamda fiziki teslimat yerine nakdi uzlaginin kabul edilmesi de Islami
acidan 6nemli bir itiraz sebebidir. Ayrica hem faiz orani gibi Islami agidan
kabul edilmeyen dayanak varliklarin iglemlerde konu olmasi hem de tiirev
sozlesmelerde taraflarin karsilikli yikktimliliiklerinin ertelenmest ayri bir iti-
raz konusudur. Su aciktir ki Islami finans sadece gercek anlamda yatirim ve
iiretimi temel alirken konvansiyonel tiirevler neredeyse ayri bir sektor haline
gelerek fiyat farkliliklarindan faydalanip kar elde etme sekline doniigmiistiir.

Islami finansta da risk yonetiminde kullanilmak iizere bir takim finansal
enstriimanlara ihtiyag oldugu kesindir. Her ne kadar tiirev iirtinlere benzer
ozelliklere sahip Islami alternatif sézlesmeler var olsa da bu iiriinlerin Islam
hukukunda tam olarak kabulii s6z konusu olmadig: gibi, s6z konusu s6z-
lesmelerin konvansiyonel tiirevlerin sahip oldugu iglevleri ne kadar yerine
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getirebilecegi de tartigmalidir. Maslahat yani kamu yarar1 g6z 6niine alinarak
bazi sinirlamalar dahilinde konvansiyonel tiirevlerin kullanimi diistiniilebi-
lir. Ancak bu drtinler kullanima sunulduktan sonra bu isin hangi niyetle
yapildigini ayristirmak kontrol altina alinabilecek bir husus degildir. Islami
finansal kuruluglarin konvansiyonel emsalleriyle rekabet edebilmeleri icin
yenilik¢i olmalari ve Islami ilkelere uygun yeni finansal enstriimanlar gelis-

tirmeye 6nem vermeleri kamu yarar1 geregince 6nemli olabilecektir.
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