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Abstract

Bir Yatirim Alternatifi Olarak Varantlara Fikhi Bir Bakis

Varant, belli bir finansal varlig1 ya da gostergeyi dnceden kararlastirilan fiyat
lizerinden belli bir vadede satin alma veya satma hakki veren menkul kiymet
tlriidiir. Varant lizerinden yatirimciya sunulan, belli finansal varlk ya da
gostergeyi satin alma veya satma hakki, varantin tiiriine gore vade igerisinde veya
vade sonunda, belirlenen uzlas1 ydntemine gore kaydi teslimat ya da nakdi uzlasma
ile kullanilabilmektedir. Varantlar, borsada islem goren veya gorecek olan
ortakliklara ait paylarla doviz, emtia ve endeks gibi varlik ya da gostergelere dayali
olarak ihrag edilebilmektedir. Finansal yatirim araglarini islem gérdiigii cari piyasa
fiyatina oranla oldukga diisiik bir bedel karsiliginda satin alma veya satma hakki
sunmas! bakimindan kaldirag 6zelligi de tasiyan varantlar, tiiriine gore; arza olan
talebi artirma, fiyat giivencesi sunma, riske karsi korunma ve spekiilasyon gibi
cesitli 6zellikleriyle yatirimcilarin ilgisini cekebilmektedir. Gelinen noktada Islamf
hassasiyetlere sahip yatirimcilar agisindan da bir yatirim alternatifi olup
olamayacagl merak edilen varantlarin fikhi 6l¢iiler bakimindan mesruiyetinin
ayrica degerlendirilmesine ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu calismada, bir finansal
yatirim alternatifi olarak sermaye piyasalarinda kabul goren varantlar sahip
oldugu sozlesme ve islem ozellikleri bakimindan fikhi bir perspektifle ele
alinmakta ve bu kapsamda islami agidan bir yatirnm araci olabilme potansiyeli
analiz edilmektedir. Yontem olarak ¢alisma iki boliim tizere kurgulanmis olup, ilk
kisimda varantlarin yapisy, tiirleri, islem 6zellikleri, sundugu firsatlar ve igerdigi
riskler gibi tanitic1 baz bilgilere yer verilmekte, ardindan konu klasik ve modern
fikih miiktesebati dikkate alinarak degerlendirmeye tabi tutulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Fikih, Borsa, Varant, Hak, Kaldirag.

A Jurisprudential Perspective on Warrants as an Investment Alternative

Warrant is a type of security that gives the right to buy or sell a certain financial
asset or indicator at a predetermined price at a certain maturity. The right to buy
or sell a certain financial asset or indicator, which is offered to the investor over a
warrant, can be exercised within the maturity or at the end of the maturity period
depending on the type of the warrant, with dematerial delivery or cash settlement
according to the agreed settlement method. Warrants can be issued on the basis of
assets or indicators such as foreign currency, commodities and indices, with the
shares of partnerships traded or to be traded on the stock exchange. Warrants,
which also have leverage in terms of offering the right to buy or sell financial
investment instruments at a very low price compared to the current market price
in which they are traded, depending on their type; It can attract the attention of
investors with its various features such as increasing demand for supply, offering
price assurance, hedging against risk and speculation. At this point, there is a need
to evaluate the legitimacy of warrants in terms of Islamic jurisprudential criteria,
which is wondering whether they can be an investment alternative for investors
with Islamic sensitivities. In this research, warrants, which are accepted in the
capital markets as a financial investment alternative, are discussed from a
jurisprudential perspective in terms of their contract and transaction
characteristics, and in this context, their potential to be an investment tool in
Islamic terms is analyzed. As a method, the study is structured in two parts, and in
the first part, some introductory information such as the structure of warrants,
types, transaction characteristics, opportunities and risks involved are included,
and then the subject is evaluated by considering the classical and modern Islamic
jurisprudential acquis.

Keywords: Islamic Law, Stock Exchange, Warrant, Right, Lever.



Bir Yatirim Alternatifi Olarak Varantlara Fikhi Bir Bakis

Giris

Varant, yatirimcilara diisiik tutarli sermaye iizerinden pay
veya diger yatirim araclarinin getirisinden kazang saglama imkani
sunan modern bir finansal yatirim alternatifi ve sermaye piyasasi
aracidir.

Varantlarin tarihi silire¢ icerisindeki ilk uygulamalarinin
1900’11 yillarin basina kadar uzanmakta oldugu belirtilmektedir.
Ik érnekleri 6deme ya da mal teslim emri senedi seklinde
Amerika’da gorilen varantlarin resmi anlamda ilk ihracinin
1911’de American Lights and Energy Company tarafindan
gerceklestirilmis oldugu kaydedilmektedir. Varantlar ozellikle II.
Diinya Savasi sonrasinda yiiksek kredi maliyetleri karsisinda zor
durumda kalan ortakliklarin daha diisiik maliyetle bor¢glanmay1
cazip hale getirmek tizere basvurduklar bir kredi alternatifi islevi
de gormiistiir.!

Bir menkul kiymet tiirti olarak varantlarin borsada islem
gormesi 1930 yili itibariyla New York Borsasinda baslamistir. 70’li
yillarda Ingiltere {izerinden Avrupa sermaye piyasalarinda
goriilmeye baslayan varantlar zaman icerisinde gelismis ve
gelismekte olan diger ilkelerde de yayginlhik kazanarak
uluslararasi bir piyasaya sahip olmustur.2

Varantlarin Tiirkiye sermaye piyasasinda yer bulmasi 2010
yilinda Deutsche Bank tarafindan ihra¢ edilen Araci Kurulus
Varant’'min Borsa Istanbul’da (eski ismiyle IMKB) islem gérmesiyle
baslamistir.3

Finansal enstriimanlarin her gecen giin cesitlenerek artis
gosterdigi glinlimiizde riski belli bir sinirda sabitleyerek fiyat
hareketliligi karsisinda kazang firsati sunan iriinler yatirimcilar
acisindan cazip hale gelmektedir. Bu kapsamda borsada islem
goren toplam menkul kiymet varligi icerisindeki pay1 heniiz ¢ok

1 Sakir Sakarya, Tiirkiye’de Varantlar ve Fiyatlamasi (Bursa: Ekin Yayinevi,
2014), 5-7.

2 Sakarya, Tiirkiye’de Varantlar ve Fiyatlamasi, 5; Eyiip Kadioglu, “Varant”,
Sermaye Piyasasi Araglari, ed. Senol Babuscu - Adalet Hazar (Ankara: Akademi
Yayincilik, 2021), 129.

3 Kadiogluy, “Varant”, 130.
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yliksek olmamakla birlikte giin gectikce artis egilimine sahip#4 bir
yatirim alternatifi olarak goriilen varantlarin islami hassasiyetlere
sahip yatirimcilar agisindan mesruiyet zemininin fikhi olgtler
tizerinden incelenmesine ihtiya¢ bulunmaktadir.

Varantlarin tirtin yapisi olarak nasil bir fikhi zemine sahip
oldugu konusunda Tirkiye’de halihazirda yapilmis miistakil bir
akademik c¢alisma tespit edilememistir.5 Diinya genelinde ise
Bahreyn’de finansal kuruluslara danismanlik hizmeti sunan
Shariyah Review Bureau (is.l a~li i) tarafindan “Are Turbo

Warrants Adaptable Under Shariah Architecture?” ismiyle
paylasilmis miitalaa mahiyetinde bir ¢alisma mevcuttur. Esasen
varantin bir tiirii olarak turbo varantlariné fikhi yapisini ele alan bu
calismada varantlarin sonuc¢ olarak fikhen alim satima konu
edilebilecek bir mal niteligini haiz olmadigi ve bu iiriinlerin
madumun satisini konu edinen garar ve kumar icerikli sézlesmeler
oldugu kanaati paylasilmaktadir.” Bunun disinda Razali Haron
tarafindan “Gharar and Mispricing of Equity Warrants” ismiyle
Ingiltere’de ilmi bir toplantida (Islamic Banking & Finance / 2014)
sunulmus ve esasen Malezya 6zelinde varantlarin fiyatlamasi ve
garar iliskisini konu edinen bir teblig calismasinda8 kisa da olsa

4 Ugur Demiral, Hisse Senedi Varantlarinin Performansinin Olgiilmesi ve IMKB'de
Uygulama (Gorum: Hitit Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, Yiiksek Lisans
Tezi, 2014), 55.

5 Ancak dolayl da olsa bazi ¢alismalarda bu konunun hiikmiine deginildiginden
bahsetmek miimkiindiir. Nitekim Necmeddin Giiney, ortakliklara dair
hiikiimleri soru-cevap seklinde ele alan ¢alismasinda, sirket hisselerinin ileri
vadeli olarak alinip satilmasi baslig1 altinda varant islemlerinin hitkmiine kisa
da olsa yer vermistir. Varantlarin mantik olarak opsiyonlara benzedigini ve
alim ya da satma hakkinin miistakil olarak satisa konu olamayacagi
gerekcesinden hareket eden Giiney, varantlarin da opsiyon sdzlesmeleri gibi
caiz olmayacagl kanaatini paylasmistir. Bkz. Necmeddin Giiney, 40 Soruda
Ortakliklar (Istanbul: iktisat Yayinlari, 2020), 75.

6  Varantin farkli bir tiirii olarak uygulanan turbo varantlar, dayanak varlik ya da
gostergenin kullanim fiyati ile vade sonu fiyati arasindaki farki yatirimciya
yansitmay1 hedefleyen bir tiir finansal kurulus tahvili hitkmiindeki sermaye
piyasast araglaridir (Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifikalar1 Tebligi
(VYKST), Resmi Gazete 28761 (10 Eyliil 2013), md. 3/1-o; Sakarya, Ttirkiye'de
Varantlar ve Fiyatlamasi, 72-73).

7 Shariyah Review Bureau (SRB), Are Turbo Warrants Adaptable Under Shariah
Architecture? (2020), 21-23.

8 Razali Haron, “Gharar and Mispricing of Equity Warrants - Malaysian
Evidence”, Islamic Banking and Finance Conference - 2014, 1-13.
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varantlarin muhayyerlik, kapora ve garar ile iliskisine
deginilmektedir. Bu c¢alismalarin yaninda makalenin ilgili
boliimiinde de yer verilecegi izere konunun ulusal ve uluslararasi
bir¢ok fikith meclisinin giindemine geldigi ancak Malezya Merkez
Bankasi Ser? Danisma Komitesi (SAC) disinda meselenin dini/fikhi
hitkmiine dair ag¢ik bir goriisiin beyan edilmedigini soéylemek
mimkundir.

Bu calismada, varantlarin yapisi ve islem ozellikleri
bakimindan nasil bir fikhi zemin {izerine oturdugu ve
uygulamalarin islam borglar hukuku hiikiimleri acisindan ne tiir
problemler barindirdig1 genel bir bakisla kisaca analiz edilmeye
calisilacaktir.

1. Varantin Tanim ve Yapisal Ozellikleri

Varant, belli bir dayanak varlifi ya da gostergeyi énceden
belirlenmis belli bir fiyattan ileri bir tarihte veya bu tarihe kadar
satin alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat veya
nakdl wuzlasiyla kullanildigi sermaye piyasast aract olarak
tanimlanmaktadir.?

Varantlar, firmalar tarafindan sermaye girisi saglamak iizere
ihrac¢ edilecek dayanak varliklarin ihracimi kolaylastirmak ve bu
yondeki talebi cazip hale getirmek ilizere bir tiir “tatlandirict”
mabhiyette piyasaya striilen finansal iiriin niteligini haizdir.1? Bu
sebeple varantlar belli bir dayanak varliga bagh olarak ihrac edilir.
Varant alan yatirimci bununla dayanak varligi alma veya satma
hakkina sahip olur ancak herhangi bir yiikiimliiliik altina girmez.
Ihragci ise, varantin isleme konulmasi halinde karsiligini 6demekle
yukimli olur.® Varant icin 6denen bedel (prim) dayanak varligi
satin alma veya satma hakki elde etmenin bir karsiligidir.
Dolayisiyla varant satin alan yatirimci, 6dedigi bedel karsiliginda
dayanak varligin kendisini degil, o dayanak varligi satin alma ya da
satma hakkini satin almis olmaktadir. Varantlar, piyasa fiyatina
gore cok diisiik bir bedel karsiliginda dayanak varligi satin alma

9 Zeynep Emre, “Alternatif Bir Yatirim Araci: Warrantlar”, Sermaye Piyasasinda
Giindem 46 (2006), 16; Senol Babuscu - Adalet Hazar, Sermaye Piyasalari
(Ankara: Bankacilik Akademisi Yayinlari, 2019), 193.

10 Sakarya, Tiirkiye’de Varantlar ve Fiyatlamasi, 31-32.

11 Babuscu - Hazar, Sermaye Piyasalari, 193.
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veya satma firsati sunmasi bakimindan kaldira¢ o6zelligine de
sahiptir.12

Varantlar, yapisal olarak opsiyonlarla yakin 6zelliklere sahip
olmas1 sebebiyle bir tir menkul kiymetlestirilmis opsiyonlar
seklinde degerlendirilebilmektedir. Ancak varantlar, bir menkul
kiymet tiirii olarak pay piyasasi islem esaslarina tabi olmasi
yoniiyle vadeli islem sozlesmelerinden olusan opsiyonlardan
ayrilir.  Ayrica  varantlar  opsiyonlardaki  gibi  borsa
standardizasyonuna tabi degildir. Uriin biiyiikligi, vadesi ve
kullanim fiyati ihrage1 kurulusa gore degisiklik arz edebilir.13

Varantlar islem kurallar1 acisindan paylara benzemekle
birlikte!* temelde bir miilkiyeti degil de alma veya satma hakkini
temsil ettiginden, yatirimcisina paylarin sagladigi kar payi, yeni
paylardan o©ncelikli olarak alma (riichan) hakki;, oy hakki,
tasfiyeden pay alma, sirket yonetimine katilma ve bilgi alma gibi
haklari saglamaz.15

2. Tiirleri Bakimindan Varantlar

Varantlar ihrage1 kurulus, sagladigr haklar ve vadesine gore
kullanim  kosullar1  bakimindan  farkli  tasniflere  tabi
tutulabilmektedir. Bu konuda o6ne c¢ikan ana tasnif sekillerini
basliklar halinde 6zetlemek miimkiindiir.

2.1. ihragc1 Kurulus Acisindan

Ihrage1 kurulus agisindan varantlar, ortaklik ve yatirim
kurulusu varanti olmak tizere iki cesittir:

Ortaklik varanti, paylari borsada islem goren veya gorecek
olan ortaklik paylarini 6nceden belirlenen bir fiyattan vade tarihine
kadar veya vade sonunda satin alma hakki veren ve bu hakkin kaydi
teslimat, nakit veya pay lizerinden uzlasié ile kullanildigi bir
menkul kiymet tirdiir.

12 Kadioglu, “Varant”, 132; Ali fhsan Karacan - Esra Erisir Karacan, Sermaye
Piyasasi Araclar1 (Istanbul: Legal Yayincilik, 2021), 408.

13 Emre, “Alternatif Bir Yatirim Araci: Warrantlar”, 17.

14 Kadioglu, “Varant”, 129.

15 Sakarya, Tiirkiye’de Varantlar ve Fiyatlamasi, 10.

16 VYKST, md. 17.
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Yatirim kurulusu varanti ise, sahibine, dayanak varlig1 ya da
gostergeyi Onceden belirlenen bir fiyattan belli bir tarihte veya belli
bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi
teslimat ya da nakd1 uzlasi ile kullanildig1 sermaye piyasasi aracini
ifade etmektedir.1?

Ortaklik varantlar1 yatirimciya sadece alim hakki tanirken,
yatirnm kurulusu varantlari ayni anda alim ve satim hakki
tanimakta; alim satim opsiyonu kullanilabilecek varlik tek bir pay
ya da birden fazla pay iceren bir sepet olabilecegi gibi belli bir
endeks, doviz veya emtia olabilmektedir.1®8 Bu ¢ercevede varant
sahibi, belirlenen dayanak varligi (varantin tipine gore) vade
icerisinde veya sonunda bastan belirlenen fiyattan satin alma veya
satma hakkina sahip olmaktadir. Varant sahibi, dayanak varligin
piyasa degerinin beklenenin tersi bir yénde seyretmesi sebebiyle
alim veya satim hakkini kullanmadig1 takdirde odedigi bedeli
kaybetmis olmaktadir.1?

Ortaklik varantlarinda halka arz talebini artirma ve fiyat
konusunda giivence verme amaci agir basarken yatirim kurulusu
(arac1 kurulus) varantlarinda daha ¢ok spekiilasyon ve riskten
korunma amaci o6ne ¢ikar.20 Bu bakimdan aract kurulus
varantlarinda dayanak varligin bizzat teslimi yerine yaygin olarak
dayanak varhigin piyasada olusan fiyat1i ile kullanim fiyati
arasindaki deger farkinin yatirimciya yansitilmasi hedeflenir.2!

2.2. Sagladigir Haklar Bakimindan

Sagladig1 haklar bakimindan varantlar alim varanti ve satim
varanti olmak lizere iki ¢esittir:

Allm varanti, sahibine dayanak varhi§i ya da gostergeyi
belirlenen fiyat tizerinden belli bir tarihte veya o tarihe kadar satin

17 VYKST, md. 3.

18 Burak Adigilizel, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Yeni Bir Sermaye Piyasas1 Araci
Olarak Varant”, Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 14/3-4 (2010),
231; Borsa Istanbul (BIST), Borsa Yatirim Fonlari Varantlar ve Sertifikalar (ts.),
20.

19 Adiglizel, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Yeni Bir Sermaye Piyasasi Araci Olarak
Varant”, 257-258.

20 Kadioglu, “Varant”, 130.

21 Adigtizel, “Ttrk Sermaye Piyasasinda Yeni Bir Sermaye Piyasasi Araci Olarak
Varant”, 250-252.
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alma hakki veren varanttir. Alim varantlarinin yatirimci tarafindan
isleme konulmasi i¢in, dayanak varligin vade sonu fiyati ya da
kullanilacagi esnadaki fiyatin kullanim fiyatindan yiiksek olmasi
beklenir. Aksi takdirde varant zararda sayilir. Ornegin, piyasa
degeri bugiin itibariyle 9 TL olan ve 1 TL'den satin alinan ¢ ay
vadeli bir varantin kullanim (isleme konulma) fiyatinin 10 TL
olarak belirlenmis oldugunu varsayalim. Bu durumda dayanak
varligin piyasa fiyati soz gelimi sayet vade sonunda 12,5 TL'ye
ylikselmisse yatirimci varantin Kkendisine sundugu hakki
kullanmak isteyecek ve bu durumda 10+2,5-1=1,5 TL net kar elde
etmis olacaktir. Bunun aksi olarak, dayanak varligin piyasa fiyati
vade sonunda sayet 9 TL'ye diisecek olsaydi varant zararda
oldugundan yatirimci bu hakkini kullanmak istemeyecek ve bu
islemden kaynakli zarari1 varant i¢in 6demis oldugu 1 TL ile sinirh
kalacakt1.22

Ortaklik varantlarinin Tiirkiye’de sadece alim varanti olarak
ihrac edilebilmesine karsin, diger varant tirleri i¢in boyle bir
sinirlama bulunmamaktadir.23

Satim varanti, sahibine dayanak varlig1 veya gostergeyi belli
bir tarihte veya o tarihe kadar belirlenen fiyat iizerinden satma
hakki veren varanttir. Satim varantinin yatirimci agisindan Kar
pozisyonunda olmasi i¢in dayanak varligin vade sonu fiyati ya da
kullanilacagl zamanki fiyati kullanim fiyatindan diisiik olmahdir.
Zaten yatirimcilarin bu tiir varantlara yatirinm yapmasinin temel
hedefi de dayanak varlikta olusacak diisiis beklentisidir. Buna gore
bir 6nceki o6rnek lizerinden gidilecek olursa, piyasa degeri bugiin
itibariyle 9 TL olan ve 1 TL’den satin alinan {li¢ ay vadeli bir satim
varantinin kullanim (isleme konulma) fiyatinin 10 TL olarak
belirlenmis oldugunu varsayalim. Bu durumda dayanak varligin
piyasa fiyat1 sayet vade sonunda 8 TL’ye diisecek olursa varant
yatirimcisi, 6dedigi varant primi disiildiigiinde toplam 1 TL’lik
kazang saglamis olacaktir.

Varant ihracggisi, alim ve satim varantlarinin yatirimci
tarafindan belirlenen vadede kullanilmas1 halinde varantin

22 Sakarya, Tiirkiye’de Varantlar ve Fiyatlamasi, 32.
23 Kadioglu, “Varant”, 130.
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sundugu satin alma ya da satma hakkinin geregi olan
yukimliliigiini yerine getirmek zorundadir.24 Yatirimei tarafindan
O0denen varant primi de esasen bu yiikimliligin bir karsiligi
olmaktadir. Ancak varant yatirimcisinin varanti isleme koyup
koymamas1 kendi tercihine bagh olup herhangi bir yilikiimliiliik
getirmemektedir.

2.3. Vadesine Gore Isleme Konu Olmasi Bakimindan

Varantlar, kullanim (islem) tarihine gore de
siniflandirilabilmektedir. Buna gore, ancak vade tarihinde isleme
konulabilen varantlar Avrupa tipi varantlar; vade siiresi icerisinde
istenilen herhangi bir tarihte isleme konulabilen varantlar ise
Amerikan tipi varantlar seklinde isimlendirilebilmektedir.25

3. Firsatlar ve Riskler Bakimindan Varantlar

Yatirimcr agisindan varantlar, temelde dayanak varliklarin
fiyat hareketlerinden kazan¢ saglamayr hedefleyen finansal
enstriimanlardir. Varantlarda, (tiirtine gore) belirlenen kullanim
fiyatinin lizerinde veya altinda seyreden fiyat hareketi yatirimciya
kar olarak yansir. Dayanak varlik lizerinde satin alma hakki veren
varantlar, dayanak varlikta meydana gelen fiyat yiikselislerinde
kazang firsati sunarken, satim varantlar1 dayanak varligin fiyatinda
meydana gelen disiisler karsisinda yatirimciya kazan¢ imkamn
sunar.26 Bu bakimdan varantlar yatirimcisina asimetrik getiri
sunar. Varantin sundugu hakkin kullanilmamasi durumunda ise
sadece 6denen varant pirimi kaybedilmis olur. Boylelikle kullanim
vadesi sinirll olan varantlarin, belirlenen vadede kullanilmamasi
durumunda varantin degeri kendiliginden sona ermis olur.

Varantlar, ekonomik dalgalanma ve fiyat hareketliligi
karsisinda yatirimciyl koruyarak, zararin édenen varant primi ile
sinirll kalmasini saglar.2’ Varantlarda kredili islem ya da vadeli
kontratlarda s6z konusu olan pozisyon zararini karsilayacak ayrica

24 Kadioglu, “Varant”, 133.

25 Sakarya, Tiirkiye’de Varantlar ve Fiyatlamasi, 17.

26 Sakarya, Tiirkiye’de Varantlar ve Fiyatlamasi, 27.

27 Ash Ozkan, “Sermaye Piyasamizda Yeni Bir Enstriiman: Varant”, Sermaye
Piyasasinda Giindem 67 (2008), 21.
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bir teminatlandirma yikimliligii bulunmamaktadir.28 Bu
bakimdan varantlar, sahip oldugu kaldira¢ 6zelliginin de etkisiyle
ucu agik kar imkani sunan ve zarari belli bir limitle sinirlandiran
triinlerdir.2® Varantlarda hakim olan bu kaldira¢ etkisi, bir¢cok
yatirimciyl bu liriine yonelten tesvik edici sebep olarak goriiliir.30
Bununla birlikte varantlarda ihraggi yikiimliligli opsiyon
sozlesmelerinde oldugu gibi Takasbank tarafindan garanti edilmez.
Olasi yiiktimliiliik ihmali durumunda varant sahibinin alacagini
hukuki yollarla talep etmesi gerekir.3!

4, Varantlarin Borsada islem Gérmesi

Varantlar, Borsa Pay Piyasasi’'nda Yapilandirilmis Uriinler ve
Fon Pazari’'nda islem gérmekte ve takas islemleri paylarda oldugu
gibi Takasbank tarafindan gerceklestirilmektedir.

Varantlar pay piyasasi altinda islem gordiiklerinden, takas
islemleri paylarda oldugu gibi Istanbul Takas ve Saklama Bankasi
A.S. (Takasbank) araciligi ile t+2 esasina gore gergeklestirilir. Pay
piyasasinda gecerli olan emir ve islem kurallar1 varantlar i¢in de
gecerli olmakla birlikte, farkli olarak varantlarin agiga satis ve
6diing islemlerinin yani sira kredili islemlerde 6z kaynak olarak
kullanilmasina Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan izin
verilmemektedir.32

Varant yatirimcisi, sahip oldugu islem hakki karsiliginda
Odeyecegi varant primi disinda alacagi pozisyon icin ayrica bir
teminat yatirmamaktadir.33

5. Fikhi Acidan Varantlar

Belli bir finansal varlik ya da gostergeye dayali alim satim
yoniinde islem yapma hak sahipligini temsil eden varantlarin
modern bir finansal yatirim araci olmasi sebebiyle klasik fikih
gelenegi icerisinde bu tiir bir yatirim isleminin dogrudan hikmiinii

28 Babuscu - Hazar, Sermaye Piyasalari, 196.

29 Babuscu - Hazar, Sermaye Piyasalari, 193.

30 Emre, “Alternatif Bir Yatirim Araci: Warrantlar”, 18.

31 (zkan, “Sermaye Piyasamizda Yeni Bir Enstriiman: Varant”, 24-25; Sakarya,
Tiirkiye’de Varantlar ve Fiyatlamasi, 30.

32 Kadiaoglu, “Varant”, 149.

33 Demiral, Hisse Senedi Varantlarinin Performansinin Olciilmesi ve IMKB'de
Uygulama, 17.
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tespit etmek miimkiin degildir. Bu bakimdan meselenin ancak
benzer sozlesme tilrleri acisindan incelenmesi ve borg
sozlesmelerine hakim genel birtakim kurallar iizerinden fikhi bir
degerlendirilme yapilmasi miimkiin goriilmektedir.

Bu baslik altinda dncelikle varant islemlerinin fikhi hiikkmiine
dair mevcut muasir goriis ve degerlendirmelerin tespitine oncelik
verilecek, sonrasinda ise konu fikith miiktesebati gercevesinde
degerlendirilmeye calisilacaktir.

5.1. Varantlarin Hiikmiine Dair Mevcut Muasir

Yaklasimlar

Bir yatirim araci olarak varant islemlerinin hiikkmi hakkinda
az da olsa bazi goriis ve degerlendirmelerin oldugu goriilmektedir.
Konu ile ilgili dogrudan goriis beyan eden iki fetva heyetinin
birbirinden farkli goriisleri soyledir:

1. Malezya Merkez Bankasi Ser‘i Danisma Komitesinin (SAC)
1995 yilinda almis oldugu bir karara gore, dayanak varligi fikhen
uygun oldugu strece ortaklik ya da alim varantlarinin (call
warrants and equity warrants) alim satima konu edilmesinde bir
sakinca goriilmemistir. S6z konusu bu kararin ana gerekgesi,
Hanefiler disindaki mezheplerin, haklarin bedelli veya bedelsiz
olarak devredilmesine miisaade eden goriislerine
dayandirilmaktadir.34

2. Bahreyn merkezli 6zel bir danisma kurulu statiisiindeki
Shariyah Review Bureau (sl ax=tl 1), 2020 yi1linda yayimladigl

miitalaasinda varantlarin (turbo sertifikalar dahil) fikhen alim
satima konu edilebilecek bir mal niteligini haiz olmadig1 ve bu
irlinlerin esasen madumun satisini konu edinen garar ve kumar
icerikli s6zlesmeler oldugu kanaatine varmistir.35

Varantlarin fikhi hitkmii hakkinda goriis beyan eden fetva
heyetlerinin gorisleri incelendiginde, cevaz goriisiinde olan
Malezya Merkez Bankasi Serl Danisma Komitesine ait kararin,

34 Resolutions of the Securities Commission Shariah Advisory Council (Kuala
Lumpur, 2007), 60. Bu konuda ayrica bk. Razali Haron, “Gharar and Mispricing
of Equity Warrants”, 6.

35 Shariyah Review Bureau, “Are Turbo Warrants Adaptable Under Shariah
Architecture?”, 21-23.
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dayanak varlhigi fikhen mesru olan ortaklik alim varantlari ile sinirh
oldugu goriilmektedir. S6z konusu komitenin karar gerekcesi,
haklarin bedelli veya bedelsiz olarak devredilmesine miisaade
eden klasik baz1 fikih doktrinlerine ait gorigler ile
temellendirilmektedir. Ancak isaret edilen haklarin tasnifine dair
herhangi bir ayrim gézetmeyen bu toptanci yaklasimin, haklarin
ivazli ya da ivazsiz devri konusunda klasik fikih doktrinlerindeki
sistematigi yeterince ifade etmekten uzak oldugunu belirtmek
gerekir. Shariyah Review Bureau (is<ll a1l 5) tarafindan

yayimlanan miitalaada ise varantlar, konusu itibariyla “madum”
hitkmiinde degerlendirilerek fikhen alim satima konu edilebilecek
bir mal niteliginde gériilmemesinin yaninda, islemlerin genellikle
garar icerikli ve kumar mahiyeti tasiyan sozlesmeler olarak
degerlendirilmesi de fikhi acidan yeterince temellendirilerek izah
edilmis degildir.

Varant islemlerinin esasen diger bazi fikih meclislerinin de
giindemine geldigi fakat konu hakkindaki kararlarini daha sonra
vermek tizere erteledikleri goriilmektedir. Nitekim Islam Isbirligi
Orgiitiine bagh Fikih Akademisi, mali piyasa islemlerini ele aldig1
VII. dénem toplantisinda varantlar (el s~ ss) hakkindaki

kararini sonraki toplantilara erteledigini belirtmistir.3¢ Benzer
sekilde Avrupa Fetva Arastirmalar1 Meclisi, XII. ddnem toplantisi
sonunda mali piyasa islemlerine dair aldig1 kararinda, varantlar ile
ilgili, Islam Isbirligi Orgiitiine bagh Fikih Akademisinin daha 6énce
almis oldugu ve sonraki toplantilara erteledigini belirttigi kararin
ilgili bolimiinii aktarmakla yetinmis, farkli bir degerlendirmede
bulunmamaistir.37

Gilinlimiizde bircok fetva ve karar meclisinin temelde bir
dayanak varlik iizerindeki alim satim hakkini konu edinen “opsiyon
sozlesmeleri”38 gibi benzer meseleler hakkinda goriis beyan ettigi

36 Bk. “Karar bi-se’ni’'l-esvaki’'l-maliyye”, MMFI 7/1 (1992), 714.

37 {lgili karar metni icin bkz. el-Kardrat ve’l-fetdva’s-sadire ani’l-Meclisi’l-Urubbi
(by.: y.y., 2013), 116-123.

38 QOpsiyon s6zlesmesi, borsa vadeli islem sozlesmeleri kapsaminda taraflardan
birinin belli bir prim karsiliginda dayanak varligi vade icerisinde veya sonunda
belli bir fiyattan satin alma veya satma hakkina sahip oldugu s6zlesme tiirtinii
ifade etmektedir (Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar (istanbul: Beta Basim
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gorilmektedir. Bu hususta o6ne ¢ikan baz1 goris ve
degerlendirmeler soyledir:

e islam Isbirligi Orgiitiine bagh Fikih Akademisi “opsiyon
sozlesmeleri” ile ilgili 1992 tarihli kararinda; “Malf piyasalarda belli
bir varligin belirli bir zaman dilimi icerisinde satma veya satin
alinmast hakkini temsil eden opsiyon sézlesmeleri, temsil ettigi mal,
menfaat veya hakkin ser‘an karsiliginda bedel alinmasi caiz olan bir
sézlesme tiirii olmadigindan caiz degildir” hiikmiine varmistir.39

e islami Finans Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetleme
Kurumunun (AAOIFI), mall haklar ve bu haklar {iizerindeki
tasarruflar1 konu edinen 2009 yilinda kabul edilmis 42 no.lu
standardinda “opsiyon sozlesmeleri” hakkinda, “Alim satim hakki
(opsiyon) karsiliginda bedel alinmasi caiz degildir’ hikmint
benimsemistir.40

e Din Isleri Yiiksek Kurulunun opsiyon sozlesmelerinin
hiikmiine dair 2020 yilinda yayimlanan fetvasinda bu tiir
sozlesmelerin caiz gorilmemesine dair hiukim, “bu tir
sozlesmelerde lizerinde akit yapilan seyin (ma'kiidun aleyh) fikhen
karsiliginda bedel alinabilen mesru bir mal, menfaat veya malf
haklar arasinda olmamast” gerekgesi ile temellendirilmigtir.4

Varantlarin fikhi hiikmii konusunda ihtiyatl davranan fetva ve
karar meclislerinin yukarida isaret edilen ¢ekimser tutumunun,
meselenin hentiz literatiir diizeyinde biitiin boyutlari ile ortaya
konulup tartisiilmamis olmasi ile izah edilebilecek hakli bir tarafi
bulundugu sdylenebilir. Bununla birlikte bir c¢ok yonden
varantlarin menkul kiymete doOniistiiriilmemis versiyonu
sayllabilecek opsiyon sozlesmeleri hakkinda ortaya konulmus
kanaatlerin, varantlarin hiikmii hakkinda yol gosterici onemli
ipuglari icerdigini diisiinmekteyiz.

Yayim Dagitim, 2012), 57; M. Oguz Koksal, “Tiirev Sozlesmeler - Opsiyon”,
Sermaye Piyasasi Araclari, ed. Senol Babusgu - Adalet Hazar (Ankara: Akademi
Yayincilik, 2021), 310.

39 “Karar bi-se’ni’'l-esvaki’l-maliyye”, 714.

40 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions
(AAOIFI), el-Medyiru’s-seriyye (Riyad: Darti’l-Meyman, 1437/2015), Standart
no: 42/10/1.

41 lgili Fetva metni igin bkz. Diyanet Isleri Bagkanhgi (DiB), “Din Isleri Yiiksel
Kurulu Bagkanhig1” (Erisim 30 Ocak 2023).
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5.2. Fikih Miiktesebati Acisindan Varantlar

Varant islemlerinde hakim olan 6zellikler, klasik fikih
geleneginde yaygin kabul goren temel ilkeler agisindan cesitli
basliklar altinda incelenmeye miisaittir. Bu bagshkta varant
islemleri, bir dnceki baslikta yer verilen muasir degerlendirmeler
de dikkate alinarak; alim satim hakkinin satisini temsil eden
muameleler, madumun satisi, kaporali alisverislerle benzerligi ve
varantlarda hakim olan Kkaldira¢ etkisinin fikih miiktesebati
acisindan mahiyeti gibi agilardan ele alinacaktir.

5.2.1. Alim Satim Hakkinin Satis1 Bakimindan

Klasik fikih gelenegi icerisinde alim satim hakkinin miistakil
olarak alisveris sozlesmelerine konu edildigi 6zel bir sozlesme
bicimi bulunmamaktadir. Buna mukabil fikith mezheplerinin bir
gayrimenkul lizerinde alim 6nceligini temsil eden suf‘a (6n alim
hakki), 6lii araziyi ihya etmek amaciyla etrafini tasla ¢evrelemek
(tahcir) gibi miilk edinme 6nceligi sunan ya da alisverislerde so6z
konusu olan muhayyerlikler karsiliginda bedel alinmasi gibi
konuya 151k tutan bazi goriisleri bulunmaktadir. Bu gortsler genel
olarak soyledir:

Hanefilere gore bir miilkten bagimsiz ve sadece o miilkii satin
alma hakki veren miicerret haklarin satisi ilkesel olarak caiz
degildir. Bu kapsamda gerek sufa gibi miilk edinme konusunda
oncelik hakki sunan haklar gerekse alim satimdaki muhayyerlik
hakkindan vazge¢cme karsiliginda bir bedel alinmasi mesru
degildir.42 Zira bu tiir haklarin belli bir mahal iizerinde sabit
olmayan ve sadece bir miilk iizerinde sahibine irade kullanma
yetkisi veren vasfi temsil etmekte oldugu degerlendirilmektedir.*3

Malikilerde suf‘a hakkinin gerceklesen alisverise bagh olarak
sabit olmasi sonrasinda suf‘a hakkina sahip tarafca bu hakkin bir
bedel karsiliginda miisteriye teslimi bir goriise gore caiz gorilmdis,

42 Abdullah b. Mahmud b. Mevdid el-Mevsili, el-ihtiydr li-ta‘lili’l-Muhtar (Beyrut:
Dariv’l-Kiitiibi'l-Ilmiyye, ts.), 2/47; Muhammed Emin b. Omer b. Abdilaziz b.
Abidin, Reddii’l-muhtdr  ‘ale’d-Diirri’l-muhtdr (Beyrut:  Dari’l-Fikr,
1412/1992), 4/518.

43 Bu konuda ayrica bkz. Hasan Hacak, islam Hukukunum Klasik Kaynaklarinda
Hak Kavraminin Analizi (Istanbul: Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Doktora Tezi, 2000), 128-131.
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bir baskasina satilmasi ise caiz gorilmemistir.4#4 Bu mesele
hakkindaki goriisler incelendiginde baz1 Malikiler tarafindan cevaz
verilen uygulamanin, esasen gerceklesen satis islemi sebebiyle
suf‘a hakkina sahip tarafin bu hakkindan miisteri lehine bir bedel
karsiliginda feragat etmesi oldugu anlasilmaktadir.

Safiflerin mezhepte tercih edilen goriisiine gore, miilk edinme
hakki alim satima konu edilemez. Mezhep icerisinde sadece Ebli
Ishak es-Sirazi, 6lii (mevat) bir araziyi ihya etmek amaciyla tasla
cevreleyerek (tahcir) milk edinme oOnceligine sahip olan bir
kimsenin bu hakkini satmasinin, evin lstiine kat atma hakkinin
satilmasina kiyasla caiz olacagini soylemistir.45

Hanbeli mezhebinde sahih goriilen goriise gore, suf‘a hakki
gibi, henliz milkiyeti temsil etmeyen haklarin satis1 sahih
goriilmemistir.4¢ Ayrica Hanbell mezhebi eserlerinde muhayyerlik
hakkinin satisa konu olamayacagi da acik¢a belirtilmistir. Ancak
mezhepteki zayif da olsa bir goriise gore 6li bir araziyi tahcir
yoluyla cevreleyerek miilk edinme oOnceligine sahip olan bir
kimsenin bu hakkini satmasi caiz goriilmiistiir.4?

Yukarida aktarilan gorisler incelendiginde, bazi1 fakihler
tarafindan cevaz verilen miilk edinmede Oncelik sunan haklar
karsiliginda bedel alinabilmesi meselesinin, bir akar lizerinde sahip
olunan miilkiyet onceligi hakkindan feragat etme ya da bir miilk
lizerindeki emegin sonucunda (o miilk lizerinde yer tutan bir
hakkin karsiligi olarak) elde edilmis haklar oldugu anlasilmaktadir.
Dolayisiyla biitiin bu 6rneklerde, herhangi bir miilkten bagimsiz

44 EbG Said Abdiisselam b. Said b. Habib (Sahnln), el-Miidevvenetii’l-kiibra
(Beyrut: Daru’l-Kiitiibi’l-limiyye, 1415/1994), 4/229; Ebir'l-Velid Muhammed
b. Ahmed (ibn Riisd el-Ced), el-Beydn ve’t-tahsil, thk. Muhammed Hacci
(Beyrut: Daru’l-Garbi’l-islami, 1988/1408), 12/54; Ebu’l-Hasen Ali b. Ahmed
el-Adevi, Hagiyetii’l-Adevi ald serhi Kifdyeti’t-talibi’r-rabbdni (Beyrut: Daru’l-
Fikr, 1994), 2/254; Salih b. Abdlissemi el-Ezheri, es-Semeru’ddni serhu Risdleti
Ibn Ebi Zeyd el-Kayrevant (Beyrut: el-Mektebetii’s-sekafiyye, ts.), 551.

45 Semsiiddin Muhammed b. Muhammed el-Hatib es-Sirbini, Mugni’l-muhtdc ild
ma'rifeti medni elfazi’l-Minhdc, thk. Ali Muhammed Muavvaz - Adil Ahmed
Abdiilmevcid (Beyrut: Daru’l-Kiitiibi’l-ilmiyye, 1421/2000), 3/504.

46 fbn Miiflih, Ebii Ishak Burhaniiddin ibrahim b. Muhammed, el-Miibdi* serhu’l-
Mukni* (Beyrut: Daru’l-Kiitiibi’l-Iimiyye, 1997,/1418), 5/106.

47 Mansur b. Y(inus el-Buhiiti, Kessdfu’l-kind® ‘an metni’l-Ikné‘, thk. Muhammed
Hasan Ismail (Beyrut: Darii’l-Kiitiibi’l-ilmiyye, 1418/1997), 3/210.
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olarak soyut (sadece alim satim iradesini temsil eden) bir hakkin
alisveris konusu olmasi s6z konusu degildir.

5.2.2. Madumun Satis1 Bakimindan

Baz1 arastirmalarda varant islemlerinin caiz gériilmemesine
gerekce olarak, varantla alinip satilan seyin ger¢cekte madumun
satis1 olmasi gosterilebilmektedir.*8 Buna gore, varant karsiliginda
bedel 6denen sey (hak) fikhen alisverise konu olamayacak nitelikte
oldugundan, gerceklesen bu alisveris temelden hiikiimsiiz
olmaktadir.

Kanaatimizce gercek bir satin alma ve dayanak varligin
fiziki/kaydi teslim esasina gore isletilecegi ortaklik varantlarinin
belli bir fiyattan satin alinmasini konu edinen alim varantlari netice
itibariyle bir sirketin ihra¢ edilmis ya da bir siire sonra halka arz
edilecek belli miktardaki payini alma hakkini temsil etmektedir.
Dolayisiyla fikhen alim satima konu olabilmesi tartisilabilirse de bu
tir karsiliklara “madum” demenin ¢ok yerinde olmayacagi
kanaatindeyiz. Bununla birlikte dogrudan dayanak varlik ya da
gostergenin kullanim fiyat1 ile vade sonu fiyati arasindaki farki
yatirimciya yansitmayi konu edinen ve nakit uzlasi tizerinden itfasi
kararlagtirilan aract kurulus varantlarinin, fikhen gercek bir
varligin alim satimini konu edinmediginden bahsedilebilir. Bu
bakimdan, nakdi uzlasi ile biten aract kurulus varantlarinda
sozlesmenin gercek bir konusunun olmadig1 ve varant ile elde
edilen hakkin da 6zl itibariyle ciddi bir belirsizlik (garar)
icermekte oldugu sdylenebilir.

5.2.3. Kaporal islemlerle Benzerligi Bakimindan

Varantlarin mevcut yapisinin fikhi acidan uygun olmadigi
belirtilen bazi arastirmalarda, buna alternatif olarak kaporal
sozlesmelerin yontem olarak 6nerildigi goriilebilmektedir.4°

48 Shariyah Review Bureau, “Are Turbo Warrants Adaptable Under Shariah
Architecture?”, 18, 23.

49 Shariyah Review Bureau, “Are Turbo Warrants Adaptable Under Shariah
Architecture?”, 23.
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Fikih gelenegi icerisinde genel olarak Hanbeli ekolii tarafindan
benimsenen? kaporali satig5! (0s4) ~); “miisterinin bir mal belli bir

fiyata satin almak tizere anlastigi satictya bir miktar para vererek,
mali almast durumunda verilen meblagin satin alma fiyatindan
mahsup edilmesi, miisterinin vazge¢cmesi durumunda ise verilen bu
meblagin saticida kalmasi iizerine yapilan satis sézlesmesi” olarak
tanimlanmis52 ve mezhebin sahih goriilen goriisiine gére mesru bir
islem olarak goriilmiistiir.>3 Bu tir bir sézlesme klasik dénem
fakihlerinin cumhuru tarafindan fasit sart, garar ve haksiz kazang
gibi unsurlar icerdigi gerekcesiyle caiz goriilmemistir.54

Bir kimsenin alisveris Oncesinde saticiya “bu mali benden
baskasina satma! Bu mali senden satin alirsam verecegim bu bedeli
fiyata mahsup edersin; sayet satin almazsam verdigim bu bedel senin
olsun” diyerek 6nden belli bir miktar1 saticiya vermesi de kapora
kapsaminda Hanbeliler tarafindan caiz goriilmiistiir.5> Ancak bu
bedelin, saticinin miisteriyi bekleyerek mali bir baskasina
satmamasinin (bekleme siiresinin) bir karsiligi olarak belirlenmesi
ise caiz goriilmemistir.5¢ Buradan da anlasilacag iizere kapora,

50  Glinimiizde ticreti pesin olarak 6denmesi gereken Sarf ve Selem sézlesmeleri
disindaki kaporali satislar ulusal ve uluslararasi 6lgekte pek ¢ok fikih meclisi
tarafindan kabul gérmiistiir. Ornek olarak bkz. Kardrdtii ve tavsiyatii Mecmai’l-
fikhi’l-Isldmi ed-diivelf (b.y.: y.y., 1442/2021), 229-230; AAOIFI, el-Medyiru’s-
ser’iyye, Standart no: 53; Diyanet Isleri Baskanhgi (DiB), “Din Isleri Yiiksel
Kurulu Bagkanhg1” (Erisim 2 Mart 2022).

51 Kaparo ve hiikmii hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Abdiirrezzak Ahmed es-
Senhiri, Mesddiru’l-hak fi’l-fikhi’l-Islimi (Beyrut: Mengiratii’l-Halebi’l-
Hukikiyye, 1998), 2/90-96; Cengiz Kallek, “Kaparo”, Tiirkiye Diyanet Vakfi
Islam Ansiklopedisi (Erigim 5 Mart 2023).

52 [bn Miiflih, el-Miibdi‘, 4/58.

53 Alauddin Ebi'l-Hasen Ali b. Siileyman b. Ahmed el-Merdavi, el-insdf fi
ma’rifeti’r-racihi mine’l-hildf, thk. Muhammed Hamid el-Fiki (b.y.: y.y.
1375/1956), 4/357.

54 Ebu’l-Hasen Ali b. El-Hiiseyn b. Muhammed es-Stigdi, en-Niitef fi’l-fetdvd, thk.
Selahaddin en-Nahi (Beyrut: Miiessesetii’r-Risale, 1404/1984), 472; Ebi Omer
Yasuf b. Abdillih b. Muhammed b. Abdilber en-Nemeri, el-Kafi fi fikhi ehli’l-
Medine, thk. Muhammed el-Moritani (Riyad: Mektebetii'r-Riyad el-Hadise,
1400/1980), 2/741; Ebu’l-Velld Muhammed b. Ahmed el-Kurtubf (ibn Riisd el-
Hafid), Biddyetii’l-miictehid ve nihdyetii'l-muktasid (Kahire: Daru’l-Hadis,
1425/2004), 3/180; Zekeriyya b. Muhammed b. Zekeriyya el-Ensari, Esne’l-
metdlib fi serhi Ravdi’t-talib (b.y.: Daru’l-Kitabi’l-Islam, ts.), 2/31.

55 [bn Miiflih, el-Miibdi‘, 4/58;

56 Mansur b. Ylnus el-Buhiti, Serhu Miintehe’l-irdddt, thk. Abdullah b.
Abdiilmuhsin et-Tiirki (Beyrut: Miiessesetii'r-Risale, 1421/2000), 2/33.
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esasen bir malh satin alip almama  karsiligindaki
muhayyerlik/opsiyon hakki i¢in tayin edilen 6zel bir bedel degildir.
Mali satin almak gayesiyle, malin fiyatina mahsup edilmek iizere
onden verilen fakat satin alamama gibi bir durumun olusmasi
halinde saticiya bagislanan bir meblagdir. Nitekim bu islemin sahih
oldugu gerekcelendirilirken, taraflarin kaporay: alisveris icin bir
sart olarak ileri siirmemis olmasi hususuna dikkat cekilmesi ve
bunun bir sart olarak ileri siiriilmesi durumunda verilen bu
meblagin -karsiliksiz bir bedel olmasi gerekgesiyle - geri verilmesi
gerekecegine isaret edilmesi ile bu hususta énemli bir ayrintiya
vurgu yapilmis olmaktadir.5? Dolayisiyla kapora, sodzlesmeye
eklenmis bir sart ve bu sarta bagl olarak alinan bir bedel olmadigi
gibi, satin alinacak malin fiyatindan bagimsiz olarak, satin alip
almama opsiyonu elde etme karsiliginda belirlenen bagimsiz bir
bedel de degildir.

Sonuc olarak kapora, satis fiyatinin bir parcasi iken, varant
primi dayanak varligin satin alinacagi fiyata dahil edilmeyen,s8
satin alma veya satma karsiliginda talep edilen 6zel bir bedeldir. Bu
bakimdan varant karsiliginda 6denen bedelin kapora gibi
degerlendirilmesi miimkiin gériinmemektedir.

5.2.4. Kaldiragh islem igermesi Bakimindan

Varantlar kaldirags® dzelligine sahip finansal iirtinler olmasi
bakimindan, dayanak varlig1 piyasa fiyatina gore ¢ok diisiik bir
bedel karsiliginda satin alma firsati sunmaktadir. Varantlarda
hakim olan bu kaldirag etkisi sebebiyle yatirimcinin varant basina
6dedigi prim ile dayanak varlig1 dogrudan almayip vade sonundaki
alim ya da satim hakkini nakdi uzlagsma {izerinden kullanmasi
durumunda aradaki uzlasi 6demesinin yatirimcinin hesabina
aktarilmasi, yatirimcinin sinirh bir bedel karsiliginda piyasadaki
fiyat hareketlerinden ucu acik bir sekilde kazang¢ saglamasini
gerektirmektedir.

57 Buhti, Serhu miintehe’l-irdadat, 2 /33; Mustafa es-Suyti, Metdlibu tili’n-niihd fi
serhi Gayeti’l-miintehd (Dimask: el-Mektebetii’l-islami, 1415/1994), 3/79.

58 Razali Haron, “Gharar and Mispricing of Equity Warrants”, 5.

59 Mall piyasalarda, sahip olunan 6z sermayenin belli katlarinda islem
yapilmasina imkan taniyan sistemi ifade eden finansal kavram.
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Varant islemlerinde yaygin olan bu durum, miilkiyetine sahip
olunmayan bir varlifin deger kazanmasindan kazang¢ saglama ve
belli bir dayanak varligin fiyat hareketi iizerine ortaya konulan bir
meblag tizerinden risk alarak pozisyon alma mahiyeti tasimaktadir.
Bir kimsenin satin almis oldugu malin temin riskine ve bu sebeple
sozlesmenin feshi endisesine binaen kabz gerceklesmeden satarak
tzerinden kazang elde etmesi helal goriilmezken,®0 sadece satin
alma hakki lizerinden o malin kazandig1 ya da kaybettigi deger
farkini almayi caiz gormek miimkiin gériinmemektedir.

Belli bir bedel ortaya koyarak gercekte sahip olunmayan bir
varligin fiyat hareketlerinden kazang saglama ya da eldeki
meblagin kaybedilmesi esasina dayal bu tiir islemler, Islam’da
yasaklanan sans unsuruna bagh olarak taraflardan birinin kazanip
digerinin zarara ugradigl kumar tiri islemler kapsaminda
degerlendirilmeye de miisait goriinmektedir.

Sonug

Ortakliklara ait paylar ya da diger finansal tlrevler ve
gostergeler lzerinde alim veya satim hakki sunan varantlar
sozlesme konusu itibariyla bir hakkin satin alinmasini temsil
etmektedir. Bu hak bir sirkete ait paylarin belirli bir fiyatla gercek
bir teslim-tesellim iizerinden satin alinmasi seklinde
kullanilabilecegi gibi, pay veya diger finansal tiirevler ya da endeks
degerlerinde vadeye bagli olusan farkin yansitilmasina dayali
olarak da diizenlenebilmektedir.

Belli bir varlig1 miilk edinme hakki veren fakat tek basina o
varlik iizerinde herhangi bir miilkiyeti temsil etmeyen haklarin
alim satima konu edilmesi alimlerin cumhuru tarafindan
benimsenen goriise gore caiz goriilmemektedir. Mali piyasalarda
islem goren finansal varliklar1 satin alma veya satma hakkinin,
dinen karsiliginda bedel alinabilecek mal, menfaat veya mall bir
hak olmadig1 goriisii cogu muasir fetva meclisleri tarafindan da
benimsenmistir.

60 Mevsili, el-ihtiydr, 2/8; Ebl Zekeriyya Yahya b. Seref en-Nevevi, Ravdatii’t-
talibin ve umdetii’l-miiftin (Beyrut: el-Mektebu’l-islami, 1412/1991), 3/501;
Ali b. Sultdin Muhammed el-Kari, Mirkati’l-mefdtih serhu Miskati’l-mesdbih
(Beyrut: Daru’l-fikr, 1994/1414), 6/76-77.
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Ge¢cmiste baz1 fakihler tarafindan cevaz verilen, miilk
edinmede oncelik sunan haklar karsiliginda bedel alinabilecegi
goriisii, bir akar {lizerinde sahip olunan miilkiyetteki oncelik
hakkindan feragat etme ya da bir miilk iizerindeki somut emegi
temsil eden bir hakkin devri karsiiginda alinacak bedeldir.
Dolayisiyla sirf alim satim iradesini temsil eden bir hakkin alim
satim1 burada s6z konusu degildir. Satin alma veya satma hakki
veren varantlarda karsiliginda bedel alinan hak ise en basta satan
kimsenin miilkiyetinde bulunan ve fikhi agisindan mali degeri haiz
kabul edilen bir hak olma 6zelligine sahip degildir.

Varantlarin, sahip oldugu kaldira¢ 6zelligi sebebiyle, gercek
degeri nispeten yliksek miktarda olan dayanak varlik ya da
gostergelerin fiyat farki lzerinden clizi bir bedel karsiliginda
kazang saglamay1 konu edinmesi ve dayanak varliklarin vadesinde
alim satimi yerine islemlerin ¢ogunlukla nakdi wuzlasi ile
sonlandirilmasi Islam’in ticaret ilkeleri ile bagdasmamaktadir.

Netice olarak, belli finansal varlik veya gostergelerin alim ya
da satim hakkinmi temsil eden varantlar islam fikhi acisindan,
bagimsiz olarak sdzlesme konusu olup Kkarsiliginda bedel
alinabilecek bir hakk: temsil etmemesi ve reel ticaretin 6tesinde
cogunlukla fiyat hareketlerinden kazang¢ elde etme amaciyla
basvurulan finansal islemlerden olusmasi yoniiyle fikhen caiz
goriilebilecek nitelikte degildir.
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