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Vadeli islem sozlesmesi, Ozellikle Bretton Woods anlagsmasinin
¢okmesinden sonra Ullke paralar ve emtia fiyatlarindaki asir
dalgalanmadan  korunabilmek amaciyla ortaya c¢kmis bir
sozlesmedir. Bu s6zlesmede yukumlultkler gelecekte belirlenen bir
tarihte gerceklestiriimektedir. Bu sézlesmeler, organize borsalarda
gerceklestirildiginden dort tarafli bir yapi arz eder. Bunlar, asil satici
ve mdisteri, aracilar ve takas merkezidir. Bu taraflar, kendi iginde
farkli tasniflere sahiptir. Bu taraflardan asil satici ve musterinin
hukuki konumu hakkinda ihtilaf yokken, aracilar ile takas merkezinin
hukuki konumu hakkinda ihtilaf bulunmaktadir. Vadeli islem
sozlesmesi, bu taraflarin birbiriyle kurdugu bag neticesinde ortaya
¢tkmaktadir.  Bu  makalenin  konusu organize piyasalarda
gerceklestirilen emtia vadeli islem sézlesmelerinin taraflarini ve
birbiriyle kurduklari hukuki iligkiyi islam hukuku acisindan analiz
etmektir. Yapilan analiz neticesinde aracilarin asil taraflara vekil
olarak takas merkeziyle emtia vadeli islem sozlesmesi
gerceklestirdigi sonucuna ulasilmistir. Takas merkezi ise her bir
sozlesmede karsi taraf olarak piyasada bir nevi garantér vazifesini
yerine getirmektedir. Bu sonug, emtia vadeli islem piyasalarinda
taraflarin islam hukukuna gére hukuki acidan konumlandiriimasi ve
anlasmazlik durumunda ¢6ziime ulasiimasi acgisindan 6nemli bir
nitelige sahiptir.

https://doi.org.tr/10.54863/jief.1338284

@ Bu makale, “"Emtia Vadeli islem Sézlesmesinin islam Hukuku Acisindan Degerlendirilmesi” baglikli

doktora tezimizden hareketle yazilmistir.

® Sorumlu Yazar: Doktora Ogrencisi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, E-posta:

abdullah.onur@hotmail.com.tr, https://orcid.org/0009-0000-9248-1195

Kaynak géster: Onur, A. (2023). Emtia Vadeli islem Sézlesmesinde Taraflarin Hukuki Konumunun

islam Hukukuna Gore Degerlendirilmesi. [slam Ekonomisi ve Finanst

https://doi.org.tr/10.54863/jief.1338284.

© 1ZU Uluslararasi islam Ekonomi ve Finansi Arastirma ve Uygulama Merkezi. Tiim Haklari Sakhdr.

Dergisi,

9(2),

210-240,


https://orcid.org/0009-0000-9248-1195
http://dergipark.gov.tr/jief

JIEF

Journal of Islamic Economics and Finance
Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi

ISSN 2149-3820

e-ISSN 2651-5342 2023 9(2)

journal homepage: http://dergipark.gov.tr/jief

EVALUATION OF THE LEGAL POSITION OF THE PARTIES IN A
COMMODITY FUTURE TRADING CONTRACT ACCORDING TO ISLAMIC

LAW?®

Abdullah ONUR®
Istanbul University, Tiirkiye

ARTICLE INFO

ABSTRACT

Article history:
Received: 5 August 2023
Accepted: 8 September 2023

Article Type:
Reseach Article

JEL Classification:
G10
G23
K10

Keywords:

Islamic Economics and
Finance, Clearing  House,
Intermediaries,

Counterparties, Guarantors

The futures contract, particularly in the aftermath of the dissolution of the
Bretton Woods agreement, has emerged as a contractual mechanism
designed to protect against the adverse consequences of excessive volatility
in national currencies and commodity prices. The fulfillment of obligations
outlined in this contract is scheduled to occur at a predetermined date in
the future. These contracts, under their execution within organized
exchanges, exhibit a four-sided structure. The key actors in this context
involve the principal seller and the customer, the intermediaries, and the
clearing house. Those parties demonstrate distinct categorizations within
their respective frameworks. While the legal standing of the original seller,
and the customer is widely accepted without contention, there exists a
disagreement regarding the legal standing of the clearing house and the
intermediaries. The origins of a futures contract can be attributed to the
establishment of a mutually binding agreement between the involved
parties. The primary objective of this article is to conduct a comprehensive
analysis of the parties involved in commodity futures contracts executed
within organized markets, while also examining their legal interconnections
from the perspective of Islamic law. As a result of the conducted analysis, it
has been determined that intermediaries act as proxies for the principal
parties in executing commodity futures contracts with the clearing house,
whereas the clearing house takes the position of the counterparty, thus
fulfilling its duty as a guarantor in the market. The significance of this
outcome lies in the consequences for the positioning of parties within
the commodity futures markets in accordance with Islamic law, as well as
its potential to facilitate resolution in the case of disagreements.
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GIRIS

insanoglu tarih boyunca yaptigl pesin sozlesmelerde alacag iiriiniin fiyatinin
piyasadan daha avantajli bir seviyede olmasini istemigtir. Bu istegini yapacagi
vadeli iglemlerde de ©n planda tutmustur. Ancak Bretton Woods'
antlagmasinin ¢okmesinden sonra ilkelerin para birimleri birbirine karg
dalgalanmaya baglamistir (Dogan, 2008, s. 1). Bundan dolayl miitegebbisler,
tiriinleri avantajli fiyattan da satin alsalar pahaliya da satmig olsalar aldanacak
duruma diigebilme olanag (fiyat riski) her zaman i¢in mevcut olmugtur. 19.
ylizylldan sonra ise aleyhte olugabilecek emtia fiyat hareketleri neticesinde
kargilagilan fiyat riskini bertaraf etmek i¢cin emtia vadeli islem sozlesmesi
kullanilmugtir. Emtia vadeli islem sozlesmesi, standardize edilebilen hemen

her tiirli emtia veya emtia digi varliklara uygulanabilmektedir.

Emtia vadeli islem sozlesmelerinin asil yapisini her iki bedelin de vadeli
olmasi olusturmaktadir. Her iki bedelin de vadeli oldugu sozlesmeler ilk
ortaya ciktiginda bugiinkii anlamda borsalarda uygulanan geklinden (takas
merkezi, aracilar, teminat sistemi vb.) uzak, sade ve basitti. Bu sozlesmeler
Ozellikle Amerika’daki borsalarda 1850°Li yillarda sistematik bir yapiya
biirtinditkten sonra dort tarafli bir yapi olarak uygulanir hale gelmistir. Bu
yaplyl, asll taraflar (uzun ve kisa pozisyon sahipleri / long and short position

holders), aracilar ve takas merkezi olusturur.

! Bretton Woods Antlagmasi, ikinci diinya savagl sonrasinda Amerika’da Bretton
Woods’ta gerceklestirilmistir. Bu anlagmaya gore uluslararasi para sistemi Amerikan dolarina
baglanmistir. Amerikan dolarl ise altina baglanmigtir. Antlagma ile 1 ons altin 35 ABD
dolarina ya da 1 gram altin 0,88867 ABD dolarina kargilik gelecek sekilde ayarlanmistir.
Bretton Woods Antlagmasi 1973 yilinda ¢6kiince mal ve hizmet fiyatlari, faiz oranlarl ve
ABD disindaki {tilkelerin paralart ABD dolarl karsisinda dalgalanmaya baglamistir (Dogan,
2008, s. 1).
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Asll taraflarin emtia vadeli islem sozlesmesini gerceklestirme amaci tige
ayrilmaktadir. Bunlar; riskten korunma® , spekiilasyon® ve arbitrajdir’.
Bununla birlikte s6zlegmeler, esasen fiyatlardaki dalgalanmalarin olusturdugu
fiyat riskinden korunma amaciyla ortaya c¢ikmustir. Ancak zamanla

spektilasyon ve arbitraj amaciyla da kullanilmaya baglanmigtir (Ersan, 1997, s.
5; Devabe, 2007, s. 240).

Klasik iki tarafli sézlesmeler genelde malin miigteriye teslimi (fiziki teslim’ )

ile sonlandirilmaktadir. Emtia vadeli islem sozlesmesi ise malin miisteriye

2 Finansal piyasalarda riskten korunma (hedging), fiyat degisimlerinden zarar gérmeyecek
sekilde tedbir almaktir. Riskten korunmak isteyenlerin spekiilatorden farkli olarak is akisi
icinde bu sozlesmeye ihtiya¢ duydugu bununla birlikte gelecekteki fiyatlarin aleyhte degisimi
ihtimalinden kaynaklanan riski spekiilatorlere aktardig belirtilmektedir (Ersan, 1997, s. 12;
el-Besir, 2016, s. 4; Hacloglu, 2010, s. 86).

3 Spekiilasyon, emtia veya finansal nitelikli iiriinlerin gelecekteki fiyatlarinda tahminde
bulunularak alim, satim ve elde tutma yontemleriyle kazanc elde etme ¢abasidir (Geyikei,
2019, s. 4).

* Arbitraj, iki veya daha fazla piyasada gerceklesen es zamanli fiyat farkliligindan
yararlanilarak risksiz kazang elde etme girisimi olarak tanimlanmaktadir (Geyikei, 2019, s. 5).

® Fiziki teslimle biten emtia vadeli islem s6zlesmesi su sekilde gerceklesir: Emtia vadeli
islem piyasasinda teslimatlar genel olarak sozlesmede Ongoriilen ayda gergeklestirilir.
Ornegin; Teslimatin Haziran aymda ongoriildigi sozlesmede teslimatlar Haziran aymmn
belirlenen giinlerinde; Aralik ayinda 6ngorildigi sézlesmede ise Aralik aymmin belirlenen
glinlerinde ger¢eklesir. Fiziki teslimle sozlesmesini sonlandirmak isteyen taraflar, borsanin
ilan ettigi haber verme giinlerinde (notice days) islem yaptigl aracl kuruma miiracaat ederek
sozlesmeyi fiziki teslimle sonlandirmak istedigini bildirir. Misterinin talebi, araci tarafindan
takas merkezine iletilir. Takas merkezi ise tiim istekleri toplamak i¢in haber verme giinlerinin
sonuna kadar bekler. Daha sonra gelen biitiin fiziki teslim talepleri tasnif edilir. Genel kural
olarak en erken tarihli s6zlesmeye sahip saticl, en erken tarihli sézlesmeye sahip miisteriyle
eslestirilir. Ardindan takas merkezi her iki tarafa da ¢agrida bulunur. Saticlya bulundugu
cagrida sozlesmede belirtilen nitelikte ve miktarda emtiayl, belirlenen tarihte belirtilen
depoya getirmesini ister. ilgili depo, takas merkezinin kalite-kontrol yapma yetkisi verdigi
bir depodur. Getirilen emtia, gorevliler tarafindan denetlenir ve bir sorun ¢ikmamasl
durumunda damgalanarak onaylanir. Miisteriye bulundugu cagrida ise sdzlesmede belirtilen
nitelikte ve miktarda emtianin, belirlenen tarihte belirtilen depodan alinmasini ister. Mal
teslimi gerceklestirildi§inde durum takas merkezine bildirilir ve ilgili kisiler listeden
digiirtiliir. Bu durum, son eslesmeye kadar devam eder. Eslesmede acikta kalan biri
bulunursa sézlesmedeki talebi takas merkezi tarafindan yerine getirilir. Fiziksel teslim, mali
teslim edecek tarafa depolama, tagima, sigortalama vb. masraf cikaracagl icin olduk¢a nadir
goriilen bir durumdur. Genelleme yapilirsa bu oranin %3’tin altinda kaldig1 sdylenebilir (Erol,
1994, s. 24, 25; Ersan 1997, 33; Hasan, 2005, s. 485; Osmani, 2013 / 1432, C. 1, s. 128,
136, 137; Suwailem, 20006, s. 28).
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teslimi  diginda  nakdi mutabakat ve ters islem yoOntemiyle de
sonlandirilabilmektedir. Nakdi mutabakat (cash delivery) vadeli islem
sozlesmesine konu varli§in (tirev irtin) uzlagma fiyati (spot fiyat) ile
sozlesmede Ongorilen fiyat arasindaki farkin, lehine olan tarafa verilerek
sozlesmenin sonlandirilmasi  seklinde gerceklesir. Uzlagma fiyati ile
sozlesmede Ongoriilen fiyat birbirine denk ise taraflar arasinda herhangi bir
nakit akigl s6z konusu olmaz (Penezoglu, 2004, s. 71). Ters islem ise satin
alinan veya satilan tiirev tirliniin miktar, nitelik ve vadesi ayni olacak sekilde
ilk s6zlegmenin kargi tarafini olugturacak bicimde s6zlesme yapilarak (alici ise
satlcl, saticl ise alicl olarak) vadeli iglem s6zlegmesinin sonlandirilmasi seklinde
gergeklesir. Uygulamada vadeli iglem sozlesmesi genellikle ters iglemle
sonlandirilir (Bak, 2009, s. 71.)

Makalemiz, taraflarm  hukuki konumunu islam hukuku agisindan
degerlendirmeyi amagclamaktadir. Bundan dolayl makalemizin sorusunu
taraflarm  modern hukuk ve islam hukuku acisindan  konumu
olusturmaktadir. Bu amacla makalemizde oncelikle taraflarin modern hukuka
gore konumu tespit edilmistir. Bunun i¢in birinci ana baglikta 6ncelikle asil
satlcl ve miisterinin, ardindan aracilarin ardindan ise takas merkezinin hukuki
konumu tespit edilmistir. ikinci ana baglikta ise tespit edilen hukuki konum
islam hukuku acisindan degerlendirmeye tabi tutulmustur. Bunun icin
oncelikle asil saticl ve miisteriyle aracilarin islam hukukuna gore analizi
yapllmig, ardindan ise takas merkezinin Islam hukukuna gore analizi

yapilmustir.

Makalemizde incelenen asil saticl ve miisteri ile aracilarin hukuki konumu
hakkinda ihtilaf bulunmamakla birlikte takas merkezi hakkinda ihtilaf
bulunmaktadir. Bundan dolayi makalede diger taraflar incelenip

degerlendirildikten sonra takas merkezi tizerine odaklanilmistir.

LITERATUR OZETi
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Emtia vadeli islem sozlesmelerini inceleyen literatiir, ii¢ baglkta ele
allnmaktadir. Bunlardan birincisi iktisat literatiirii, ikincisi hukuk literatiird,
{iclinciisii ise Islam hukuku literatiiriidiir. Calismamizda vadeli islem
sozlesmeleri Islam hukukuna gore incelenirken bu ii¢ literatiirden de

faydalanilmaktadir.

iktisat literatiiriinde taraflari miistakil olarak ele alan bir calisma
bulunmamaktadir. Bu literatiirde taraflar, vadeli islem sozlesmesinin
anlatildigl kitaplarda sinirhi yerlerde zikredilir. Bunlara 6rnek olarak Ersan
(1998), Chambers (2007), Hammad (2001), Saricicek (2014), Bak (2009) ve
Biket (2015) wverilebilir. Bu kaynaklarda taraflarin gorevleri iizerine

odaklanilmig bununla birlikte hukuki bir degerlendirmeye gidilmemistir.

Cagdas hukuk literatiirinde taraflar, genelde emtia vadeli islem
sozlesmesinin anlatildig kitaplarda sinirli boliimlerde hukuki degerlendirmesi
yapilarak zikredilir. Bu kitaplara 6rnek olarak Ozgahin’in (1999) uzmanlik
tezi ve Penezoglu'nun (2004) yiiksek lisans tezi verilebilir. Bu eserlerde
taraflarin gorevlerine atif yapilarak hukuki degerlendirilmesine odaklanildigl
goriiliir.  Ancak bu eserlerde taraflarm  hukuki konumunun detayl
incelenmedigi goriiliir. Islam hukuku agisindan ise herhangi bir

degerlendirmeye yer verilmez.

Emtia vadeli islem sozlesmesinin taraflarindan takas merkezinin hukuki
konumunu analiz eden sinirli sayida miistakil kaynak bulunmaktadir. Ornegin
Manavgat’in  (2013) tebli§ oturumunda takas merkezinin konumu ve
gorevleri hukuki agidan incelenmektedir. Ayrica kargl taraf uygulamasinda
kullanilan modellerin hukuki analizi yapilmistir. Eren’in (2019a) doktora
tezinde takas merkezinin hukuki anlamda degerlendirilmesi, aleyhte getirilen
ve getirilebilecek olan goriigler de dikkate alinarak yapilmistir. Eren’in
(2019b) makalesinde takas merkezinin hukuki konumuyla alakali detaylar
ozet bir sekilde incelenmistir. Bu eserlerde islam hukuku acisindan bir

degerlendirmeye rastlanmaz.

Emtia vadeli islem sozlesmesinin taraflarindan aracilarin hukuki konumunu

inceleyen eserler smirli sayidadir. Ornegin Inceoglu'nun (2004) doktora
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tezinden hazirladig) kitabi bunlardandir. Kitapta araci kurumlarin borsa, takas
merkezi ve asll taraflarla olan hukuki iliskisi analiz edilmistir. Ancak aracilarin

islam hukuku agisindan herhangi bir degerlendirmesine rastlanmaz.

islam hukuk literatiiriinde ise arastirmalarimiz neticesinde taraflarin miistakil
olarak degerlendirilmeye tabi tutuldugu bir ¢aligmaya rastlayamadik. Bununla
birlikte vadeli islem sozlesmelerinin anlatildigl literatiirde taraflar, sinirh
olarak ve degerlendirmeye tabi tutulmadan incelenmektedir. Bundan dolayi
bu eserlerde taraflar hakkinda farkll goriislere temas edilmeden sadece
miellifin goriigii zikredilerek konu sonlandirilir. Bu eserlere 6rnek olarak
Durmug’un (2008) doktora tezi, Bayindir'in (2009) kitap bolimii, Lahim’in
(2012) kitabl ve Osmani’nin (2013) kitabi zikredilebilir. Bununla birlikte Ali
Siileyman (2005), tiirev sozlesmeleri islam hukuku acisindan degerlendirdigi
kitabinda taraflari islam hukuku agisindan diger miielliflere kiyasla daha detayli
inceler. O, degerlendirmesinde kargl goriiglere de yer vermekte ve taraflarin
islam hukukuna gére analizini yapmaktadir. Ancak Ali Siileyman tarafindan
yapilan analizin her ne kadar diger miielliflere gore kapsamli oldugu
diigtintilse de onun takas merkezi tarafindan kargi taraf olmak i¢in kullanilan
yenileme ve acik teklif yontemlerini incelemedigi goriiliir. Bununla birlikte
o, takas merkezinin kar$! taraf olmasina elestirel yaklagmamigtir. Ayrica Ali
Siileyman, takas merkezinin gergeklestirdigi garantorliigii zimmetlerin
birbirine eklenmesi problemi, takas merkezinin taraflarin haklarina sahip
olmasi problemi ve takas merkezinin ters islemde kargl taraf olma
zorunlulugu problemi agisindan elestirmekte ancak ytikiimlilik dogmadan
ylukimliligin yerine getirilmesi problemi agisindan elestirmemektedir.
Bundan dolayl onun garantorliige getirdigi elestirilerin  eksik kaldigi
goriilmektedir. Biz, makalemizde Ali Siileyman’in  yaptigi hukuki
degerlendirmelere ilave degerlendirmeler ekleyerek meseleyi daha a¢ik bir
hale getirmeyi amagliyoruz. Bu makale, vadeli islem sozlesmesindeki
taraflarin Islam hukukuna gore kapsamli analizini yapmayl amaglamakta ve bu

alandaki boslugu kendi imkanlarinca doldurmayi hedeflemektedir.

EMTIA VADELI iSLEM SOZLESMESI
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Makalemizde islam hukukuna gore degerlendirilecek olan emtia vadeli islem
sozlesmesinin taraflarini daha iyi anlayabilmek i¢in sézlesmenin kisaca

tanitilmasi icap etmektedir.

Emtia vadeli islem sozlesmesi, “Standartlastirilmis miktar ve kalitedeki
fiziksel bir emtia veya emtia dayanak alinarak tiretilen trtiniin (emtia tiirevi),
taraflara sdzlesme aninda anlagilan fiyattan ileri bir tarihte alma ve satma
yukimliligi doguran ve wvadeli islem borsalarinda gerceklestirilen
sozlesmedir” (Osmani, 2013, s. 124; Ersan, 1998, s. 3; Ali Siileyman, 2005,
5. 923; Biket, 2015, s. 16; Ozsahin, 1999, s. 10; Koy, 2020, s. 51; Bayindir,
2009, s. 159, 195).

Emtia vadeli islem sozlesmesi vadeli islem piyasalarinda riskten korunma
(hedging) spekiilasyon ve arbitraj amaglarl icin gerceklestirilebilmektedir
(Tunali, 2009, s. 28; Penezoglu, 2004, s. 31; Geyik¢i, 2019, s. 4, 5). Bu
sozlesmelerde taraflardan biri 6deme yapmadig§inda 6deme yapmayan tarafin
yatirdigl teminat kullanilarak olusan borcun kapatildigl bir teminat yapisi
bulunmaktadir (Ali Siileyman, 2005, s. 989). Bu yapi baglangic ve siirdiirme
teminatlarindan olugur. Baslanglc teminati (initial margin), taraflarin
sozlesmeyi gerceklestirebilmeleri i¢in yatirmak zorunda olduklari meblagdir.
Bu meblagin miktari degigsebilmekle birlikte genelde sézlesmenin itibari
degerinin kiiciik bir yiizdesidir (%3 gibi). Yatirilan meblagin ciizi bir oran
olmasinin mantigl, emtianin giinliik fiyat degisiminin bu orandan az ya da bu
orana e§it olmasl beklentisidir (Ersan, 1998, s. 9). Yatirilan bu meblag, takas
merkezi tarafindan teminat havuzuna aktarilir ve burada saklanir. Siirdirme
teminatl (maintenance margin), teminat hesabindaki meblagin diisebilecegi
asgari tutarl ifade eder. Bagka bir ifadeyle teminat olarak bulundurulmasi
gereken en az tutara denir. Hesaptaki meblag, siirdiirme teminatinin altina
distiglinde ilgili taraf, takas merkezi tarafindan teminat tamamlama cagrisi
(margin call) alir ve kendisinden gerekli olan ek teminati 6deyerek hesabi
baslangi¢c teminati diizeyine getirmesi istenir (Tunali, 2009, s. 95, 96;
Chambers, 2007, s.14). Emtia vadeli islem sozlegmesinde degisime ugrayan
ilgili emtianin fiyati, takas merkezi tarafindan giin sonunda tespit edilir ve

taraflarin o giinkdi karl veya zararl belirlenir. Giinliik olarak gerceklesen bu
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isleme, gilin sonu hesaplagsma veya giinlitk pazarl belirleme (marking to
market) denir. Giin sonu hesaplagmadan sonra takas merkezi, zarar eden
taraftan zararini alip kar eden tarafa verir. Bu isleme ise teminat mutabakat
adi verilir. Bu sayede sozlesme yeni fiyatlara uyarlanarak taraflarin durumu
Ogrenilmis ve taraflar arasinda bor¢-alacak iligkisi kalmamis olur. Bu sayede
takas merkezi, zararin ¢ogalmasina izin vermeyerek 6dememe riskini asgari
seviyeye indirir (es-Saati, 1999 / 1419, s. 40; Ersan, 1998, s. 8, 21, 26;
Uzunoglu, 1998, s. 64; Chambers, 2007, s. 14; Ali Siilleyman, 2005, s. 997,
998.)

Klasik iki tarafli sdzlesmeler genelde malin miisteriye teslimi (fiziki teslim) ile
sonlandirilmaktadir (Chambers, 2007, s. 9). Emtia vadeli islem sozlegmesi ise
malin migsteriye teslimi disinda nakdi mutabakat ve ters islem yontemleriyle
de sonlandirilabilmektedir. (Penezoglu, 2004, s. 71; Bak, 2009, s. 71).

Emtia vadeli iglem sézlesmesinin hitkmii cagdas islam hukukculari arasinda
ihtilafidir. Bu kisimda cagdas islam hukukcularmin emtia vadeli islem

sozlesmeleri hakkindaki goriigleri zikredilecektir.

EMTIA VADELi IiSLEM SOZLESMESINE CAGDAS IiSLAM
HUKUKCULARININ YAKLASIMI

Emtia vadeli iglem sézlegmesinin megruiyeti cagdag Islam hukuku
arastirmacilari arasinda tartigmalidir. Pek cok cagdas fetva kurulu ve cagdas
islam hukukcusu bu sozlesmeyi caiz géremez (Heyet, 2010 / 1431, s. 285,
287; Heyet, 1985, s. 123; Heyet, 1992, s. 188; Darir, 1990, s. 461; Darir,
2000 / 1421, s. 57; Osmani, 2013, s. 130, 136; el-Karadagi, 1412-1992, s.
190; Ali Siilleyman, 2005, s. 944; Lahim, 2012, C. I, s. 652; Hasan, 2005, s.
485, 519; Misavi, 2020, s. 47). Buna karsilik cagdas islam hukukcularindan
bir kismi emtia vadeli islem sozlesmesini belirli gartlarda caiz goriir (Misti,
1991, s. 346; Feddad, 1420, s. 113; Bayindir, 2009, s. 185; Aktepe, 2010, s.
202; Kamali, 2020, s. 182).

Emtia vadeli islem sozlesmesi caiz kabul edilmezse taraflarin birbiri ile

miinasebeti megru olsa dahi Islam hukuku agisindan caiz goriilmez. Bundan
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dolayl makalemizin asil konusunu tegkil eden taraflar, soézlesmenin

megruiyetinden bagimsiz olarak degerlendirilmeye caligilmustir.

EMTIA VADELI iSLEM SOZLESMESINDE TARAFLARIN HUK UK
KONUMU

Organize borsalar diginda ileriki bir tarthte emtia alim-satimina dayanan
sozlegmeler (emtia forward), emtia miigterisi ve emtia saticisi olmak tizere iki
taraftan olugur. Organize borsalarda ise ileriki bir tarihte emtia alim-satimina
dayanan sozlegmeler (emtia vadeli islem sozlesmesi), dort tarafli bir yapiya
sahiptir. Bu yaplyl ise asil saticl, asil miigteri, aracllar ve takas merkezi
olusturur. Uygulamada organize piyasalarda sozlegmelerin esas itibariyle takas
merkezi ile borsa Uyesi aracllar arasinda gerceklestigi goriiliir. Ciinkii bu
piyasalarda aracilar ile sozlesme yapma yetkisine sadece borsa tiyesi aracilar
sahiptir. Borsa tyesi aracilar diginda emtia vadeli iglem sozlesmesi alim
satiminl yapmak isteyen kimseler ise iglemlerini borsa tiyesi aracilar vasitasiyla
gerceklestirebilmektedir (Ozsahin, 1999, s. 10). Borsa iiyesi ve takas merkezi
disinda kalan taraflar, makalemizde asil satici ve asil musteri olarak
isimlendirilmektedir. Bu bolimde emtia vadeli islem sozlesmesinin

zikredilen taraflari incelenecektir.

ASIL SATICI VE ASIL MUSTERI

Emtia vadeli islem borsalarinda takas merkezi ve aracl disinda emtia satimil
yapan kimselere saticl denilmektedir. Bu piyasalarda emtia satin alan kimselere
1ise misteri denilmektedir. Saticl ve miisteri, gercek bir kisi olabilecegi gibi
tiizel kisilige sahip bir kurum ya da kurulus da olabilmektedir (Penezoglu,
2004, s. 130).

Emtia vadeli iglem sozlesmesinde alim ya da satim yapilarak sahip olunan
sozlesmenin yon ve adet bakimindan ifadesi, “pozisyon almak” seklinde ifade
edilir. Emtia vadeli islem s6zlesmesinde satici olan kisi, kisa pozisyonla (short
position) ifade edilirken miigteri olan kisi, uzun pozisyonla (long position)

ifade edilir. Yani bu piyasalarda kisa pozisyona girmek, gelecekte belirli bir
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tarthte, belirli miktar emtiayl, belirlenen fiyattan satmak uzun pozisyona
girmek ise gelecekteki belirli bir tarihte, belirli miktar emtiayi, belirli fiyattan
satin almak anlamina gelir. Bu sozlesmelerde satici, vade tarihinde spot
piyasadaki fiyatlarin s6zlegmedeki fiyattan disiik olmasi durumunda kar elde
ederken; sozlesmedeki fiyattan yiiksek olmasi durumunda zarar eder.
Saticimin vadede spot piyasadaki fiyatlarin vadeli piyasada sattigl fiyattan diisiik
oldugunda kar etmesinin sebebi, fiyatlar diisiikken emtiayi yiiksek fiyattan
satmig olmasi; spot piyasadaki fiyatlar vadeli piyasada sattigl fiyattan yiiksek
oldugunda zarar etmesinin sebebi ise fiyatlar yiiksekken emtiayl diigiik
fiyattan satmig olmasidir. Miisteri ise vade tarihinde spot piyasadaki fiyatlarin
sozlesmedeki fiyattan vyiiksek olmasi durumunda kar elde ederken;
sozlesmedeki fiyattan diisiik olmasi durumunda zarar eder (Ersan, 1998, s. 3;
Yilmaz, 2012, s. 24; Tunali, 2009, s. 97). Miisterinin spot piyasadaki fiyatlar
vadeli piyasada aldigl fiyattan yiiksek oldugunda kar elde etmesinin sebebi,
fiyatlar yiksekken tirtint dugtk fiyattan satin almig olmasi; spot piyasadaki
fiyatlar vadeli piyasada aldigl fiyattan diisiik oldugunda zarar etmesinin

sebebinin ise fiyatlar diigitkken tiriinti yiksek fiyattan satin almig olmasidir.

ARACILAR

Borsalarin  tarthine  bakildiginda  bunlarin  borsa  iiyeleri tarafindan
olusturulmus oldugu goriliir. Bundan dolayi vadeli iglem borsalarinda alim
veya satim yapmak isteyenler, bu iglemi ancak vadeli islem piyasalarinda islem
yapma hususunda yetki verilmig bir araci ile gerceklestirebilir. Bu aracilar,
piyasa diizenleyici otoritenin diizenlemelerine uygun olarak kurulmus,
gereken yetkilendirme belgesini almig ve ilgili borsa tyeligine kabul edilmig
piyasa tyesidir (Penezoglu, 2004, s. 129). Aracilar, “dogrudan takas tiyesi” ve
“genel takas iiyesi” olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Aracilarin aracilik
faaliyetlerinde istlendigi sorumluluk, dogrudan ve genel takas tyesi olup
olmamasina gore farklilik gosterir. Ornegin genel takas tiyeleri, takas garantisi
verdigi aracllarin ve onlarin misterilerinin  takas merkezine karsl

yuktmliliklerine miiteselsil bir sekilde kefil olabilirken dogrudan takas
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tiyelerinin boyle bir imkani yoktur (Yilmaz, 2012, s. 28; Eren, 2019a, s. 70;
Bak, 2009, s. 59; Tunali, 2009, s. 92).

Emtia vadeli iglem piyasalarinda aracilar, hukuki baglamda takas merkezi ile
asll taraflar arasindaki bagl kuran kurumlardir (Osmani, 2013, s. 125;
Penezoglu, 2004, s. 46). Aracllarin asll taraflar ile kurdugu hukuki iliski iki
sekilde gerceklesebilmektedir. Bunlardan birincisi araciliktir. Buna gore aracl,
faaliyetlerini ya bagkasi nam ve hesabina ya da kendi namina fakat bagkasi
hesabina olacak sekilde gerceklestirebilir. Aracl, takas merkezi (Merkezi karsi
taraf / MKT) ile kurdugu sozlesmeyi asil taraf nam ve hesabina olacak sekilde
gerceklestirir ise asil taraf ile aracl arasindaki iligki vekalet olmaktadir. Bu
durumda aracinin asli borcu, asil tarafin emtia vadeli islem s6zlegmest ile ilgili
isteklerini yerine getirmektir (es-Saati, 1999 / 1419, s. 76; Penezoglu, 2004,
s. 160, 203; Eren, 2019b, s. 175; inceoglu, 2004, s. 146, 174). Aracl, takas
merkezi ile sozlesmeyi kendi namina fakat asil taraf hesabina gerceklestirir ise
asil taraf'ile arasindaki iligki alim-satim komisyonculugu (simsar®) olur (Cetin,
To6remis, 2008, s. 28, 81, 84). Uygulamada aracilar, igslemlerinin ¢ogunu bu
sekilde gerceklestirir. Bu durumda araci, hukuken kendi namina fakat asil
taraflar hesabina takas merkezi ile islem yapmig olur (Penezoglu, 2004, s. 161,
203). Komisyonculuk, vekalette oldugu gibi aracilik faaliyeti kapsaminda
degerlendirilir (inceoglu, 2004, s. 139, 148, 170, 174; Cetin, Téremis, 2008,
s. 28, 81, 84; el-Karadagi, 1992 / 1412, s. 188; Osmani, 2013 / 1432, s. 125;
Penezoglu, 2004, s. 46; Eren, 2019b, s. 175). Komisyoncu, gerceklestirdigi
bu faaliyet icin iicrete hak kazanir (Kallek, 2009, s. 215). ikincisi ise satim
sozlesmesidir ki tercih edilmeyen ve elestirilen bir goriistlir. Bu goriige gore
aracl, faaliyetlerini kendi nam ve hesabina olacak gekilde gerceklestirir. Aracl,

takas merkezi ile islemlerini kendi nam ve hesabina ger¢eklegtirir ise asil taraf

6 jsmail Kirca, buradaki komisyonculugun, alim-satim komisyonculugu olarak
goriilmemesi gerektigini ifade etmektedir. Ayse Sumer ise buradaki aracili§in vekalet
sozlesmesine benzeyen kendine his (atipik) bir sézlesme oldugunu belirtir (inceoglu, 2004,
s. 139, 171, 172). Komisyonculukta hak ve borglar, 6nce admna iglem yapanmn hukuki
alaninda goriilecek daha sonra ise ikinci bir islem ile adina islem yapilana devredilecektir. Bu
ise 1ki agamall bir yapiyl ifade ettiinden giintimiiz ticari hayatindaki hizlili§a uymamaktadir.
Bu isleme daha ¢ok gizli kalmak amaci ile bagvuruldugu ifade edilmektedir (Ozdemir, 2009,
s. 25, 26).
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ile arasindaki iligki satim sozlegmesi olmaktadir. Bu durumda aracinin asil taraf
ile aracilik iligkisi kurdugunu ifade etmesi elestiriye aciktir. Ciinkii aracinin
kendi nam ve hesabma alim-satim yapmasl, kendi adima kar elde etmeye
yonelik ticari faaliyet kapsamina girmektedir. Bu durumda bu faaliyeti aracilik

kapsaminda gérmek pek miimkiin gézitkmemektedir (Cetin, Toremis, 2008,
s. 83).

Buna ragmen bu tiir faaliyetlerin aracilik olarak isimlendirilmesinin nedent,
aracinin alim-satim yaparak asil taraf ile takas merkezi veya diger aracilar
arasinda bir anlamda aracilik islemini yerine getirmi$ olmasidir. Bu durumda
aracilar, buradaki alim satimdan kazan¢ elde edebildikleri gibi zarar da
edebilirler (Penezoglu, 2004, s. 157; inceoglu, 2004, s. 32, 148).

Aracllar, takas merkezi ile emtia vadeli 1slem s6zlegmesini gerceklestirmeden
once kendi aralarinda 6n sozlesme gergeklestirir. Daha sonra ise 6n
sozlesmeye dayall olarak takas merkeziyle asil emtia vadeli islem s6zlesmesini
gerceklestirirler. Bu durumda onlar, MKT ye karsl, taraflarin aracisi olarak
degerlendirilir (Eren, 2019b, s. 174, 175). Aracilar arasinda gerceklestirilen
on sozlegmenin gerekliligi hususu tartismall olup onun, asil emtia vadeli islem
sozlesmesine gotiiren ara bir sozlesme ya da gercekte bir temeli olmayan
anlamsiz bir kavram oldugu iddia edilmektedir. Aracinin diger aracilar ile
kurdugu hukuki iliskinin 6n sozlesme oldugunu savunanlar, emtia vadeli
islem sozlesmesinin yiiksek meblaglarda gerceklestirilen sozlesme oldugunu
ve bu nedenle asil saticl ve miisterinin, aracilar arasinda on sozlesme
gerceklestirilmesini saglamak suretiyle gelecege yonelik haklarini garanti
altina almalar gerektigini savunur (Ozgahin, 1999, s. 23). Ciinkii aracllar aras!

hukuki iligkiyi bir sézlesmenin olusturmasi, her iki tarafi da baglayici kilar.

Aracilar ile borsa arasindaki hukuki iliski ise vekalettir. Kurulan bu iliskide
aracilar asil, borsa ise vekil konumundadir. Cilinkd iyelik sézlesmesinde
borsanin yiikiimliliikklerinin borsadaki diizen ve duristlii§iin temini i¢in
gerekli diizenlemelerin yapilmasi oldugu belirtilmektedir. Borsanin sundugu
diizen ve diirtistliigtin temin edilmesi hizmeti ise aracilar ile borsa arasindaki
vekaletin konusudur. Ayrica borsa, tiyelerine sundugu bu hizmet karsiliginda
onlardan bir ticret talep etmektedir (Yilmaz, 2012, s. 62, 69).
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Emtia vadeli islem piyasasinda aracilarin asli borcu, miisterilerinin talimatlari
dogrultusunda takas merkezi ile sézlesme yapmaktir. Bunun yaninda
aracllarin bir takim tali gorevleri de bulunmaktadir. Bunlar, isin miisteri
menfaatine ve talimatina uygun olarak yapilmasi, elde edilen varliklarin
teslimi, miigterileri ve takas merkezini bilgilendirme, emir iletimine aracilik,
emir iletimini zamaninda yerine getirme, yatirimclya ait sirlarl saklama,
sozlesmeyi bizzat kendisi yapma, sigortalama ve egyaya Ozen gostermedir
(inceoglu, 2004, s. 146, 148, 175; Eren, 2019b, s. 174, 175; Demir, s. 10,
11).

TAKAS MERKEZi

Emtia vadeli iglem piyasalarinda teknik anlamda takas; ortaya c¢ikan
ytkiimliliiklerin, aracilar tarafindan yerine getirilmesi halinde taraflar arasinda
fon veya varliklarin nihai transferini saglayan siireglerin tamamidir (Eren,
2019a, s. 25.) Bu islemleri kayit altina alarak gerceklestiren tarafa takas
merkezi denilmektedir (Osmani, 1992 / 1412, s. 346; Ali Siileyman, 2005, s.
981). Takas merkezi, borsaya bagli faaliyet gdsteren bir yapi olabilecegi gibi
borsa diginda faaliyet gosteren bir sirket de olabilmektedir (Tunali, 2009, s.
94).

Emtia vadeli islem piyasalarinda iki tiir takas merkezi vardir. Bunlar merkezi
kargi taraf olmayan ve merkezi karsi taraf olan takas merkezidir. Merkezi karsi
taraf olmayan takas merkezi (clearinghouse), aracilarin taahhiitlerini yerine
getirmede kargilagabilecekleri sorunlari, riskleri ve gecikmeleri ortadan
kaldiran ayrica iglemlerin giivenli bir sekilde gerceklestirilmesini tesis eden
mekanizma olarak tanimlanmaktadir (Eren, 2019a, s. 1). Bu grupta faaliyet
gOsteren takas merkezi, islemlerde sadece taraflarin temsilcisi (vekil) sifatiyla
hareket etmekte ve taraflar adina temsilcilik disinda herhangi bir sorumluluk
tistlenmemektedir (Khan, 2000, s. 63; Manavgat, 2013. s. 74, 75; Eren,
2019b, s. 173). Merkezi kars! tarat (MKT / central counterparty - CCP) olan
takas merkezi ise aracilarin temerriide diismeleri veya kendi 6zel sebepleriyle
sozlesmesini  sonlandirmak  istemeleri  halinde  taraflarin  hak ve

yiiktimliiliiklerini “asil taraf” sifatiyla aynen yiiklenen finansal risk yonetim
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kurulugudur. MKT olan takas merkezinin; sozlesme yenileme, acik teklif
veya benzeri bir yontemle taraflarin yaptigl her sozlesmede saticiya karsi
miigteri, miigteriye kargl da saticl rolinii iistlenme gbrevini yerine getirir
(Eren, 2019b, s. 171, 173, 177; Khan, 2000, s. s. 63). Bunun sonucunda
taraflarin heniiz sonlandirlmamis sozlesmelerden kaynaklanan kredi riski
kontrol altinda tutulur’, piyasalarda giiven temin edilir ve sistemik risk
azaltilir (Eren, 2019b, s. 171, 173; Heyet, 1992 / 1412, s. 7, 1, 557). Bu
durumun ise vadeli iglem piyasalarinin akigkanligini arttirdig ifade edilir.
Cunkd taraflardan birisi 6deme yapmadiginda muhatabr takas merkezi
olmakta ve takas merkezi aldigl tedbirler sayesinde diger tarafin alacagimi
odemektedir. Takas merkezi sozlegmelerde kargl taraf olmasaydi taraflar

birbirine kargl sorumlu olurdu ve bu durum gecikme veya 6dememe gibi
durumlarda finansal kayba sebebiyet verirdi (Chambers, 2007, s. 12).

Kargl taraf olan takas merkezi, diinyada en ¢ok yenileme ve acik teklif
yontemlerini kullanir. Bunlardan yenileme yontemi, zamansal baglamda iki
agamall bir yapidir. Buna gore ilk agama, aracilar arasinda “ayni gartlarda takas
merkezi ile yeni bir emtia vadeli islem sozlesmesi yapma vaadi (6n sozlesme)”
olarak gerceklesir. Buradaki vaad, her iki tarafi da baglayan bir sozlesmenin
konusu olarak telakki edilir. Bu sozlesme miisteriye, saticinin takas merkezi
ile sozlesme yapmasinl; saticlya ise miisterinin takas merkezi ile sozlegme
yapmasini talep hakki vermektedir. ikinci agama ise ilk sozlesmenin geregi
olarak MKT ile ilk sozlesmedeki aracilar arasinda gerceklesir. Bu durum
MKT’nin her iki araciya karsi, kargi taraf olmasi anlamina gelir. Yani MKT,
ilk sozlegmede saticl olan aractya kargi misteri olurken miisteri olan araclya
karsi saticl olur (Ozsahin, 1999, s. 21, 22; inceoglu, 2004, s. 42). Bu durum
sonucunda takas merkezinin tstlendigi risk sifirdir. Bununla birlikte takas
merkezi, kargl tarafin 6dememe riskini tagimaktadir. Daha sonralari Londra

takas merkezi uygulamasi tercih edilerek bu yontemde taraflarin iradelerini

7 Ciinkii takas merkezi giin sonunda net sifir pozisyona sahip olur. Takas merkezinin net
sifir pozisyona sahip olmasi ise her sattigl emtiaya karsilik ayni miktar, ozellik ve vade i¢in
miisteri olmasl veya her misteri oldugu emtiaya karsilik ayni miktar, 6zellik ve vade i¢in

saticl olmasl, yani giin sonunda net pozisyona sahip olmamasi demektir (Ozgahin, 1999, s.
22).
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iki ayrl yazill sozlesme ile yansitmalarina gerek olmadi§l ve bunun tek
sozlesmede gerceklestirilebilecegi karara baglanmistir. Bu durumda taraflar,
ikincil diizenlemelerde belirtilen standartlar uyarinca iradelerini MKT’ye
bildirmesi halinde bunlar MKT tarafindan kayit altina alinarak otomatik
olarak MKT ile her iki aracl arasinda da emtia vadeli islem sozlesmesi
gerceklestirilmektedir (Manavgat, 2013, s. 74, 75). Acik teklif yonteminde
ise MKT, sozlesmeye dogrudan taraf olmaktadir. Bu durumda satici ile
miusteri arasinda hicbir hukuki iliskinin dogmadigl varsayimi ile hareket
edilerek takas merkezi, aracilarin anlagmalarl aninda sozlesmedeki beyana
istinaden otomatik olarak s6zlesmeye miidahil olur. Bu da génderilen emrin
karsl emir ile eslestiinde otomatik olarak takas merkezi ile sozlesme
kuruldugu tek agsamali bir yapiyl ifade eder. Bundan dolayi MKT’ nin
sozlesmeye dogrudan taraf oldugu yontem, yenileme yontemine gore daha
sade bir yapidadir. Bununla birlikte MKT nin sozlesmeye dogrudan taraf
oldugu yontemin hukuken yenileme yontemi ile ayni prensibe dayandigl
ifade edilir (Eren, 2019b, s. 178; Manavgat, 2013, s. 75).

Takas merkezinin kargl taraf olmasi iki ag¢idan elestirilmektedir. Bu
elestirilerden birincisine gore takas merkezi, kars! tarafi oldugu sézlesmeden
kaynaklanan yiikiimliiltiklerini bizatihi tizerine almaz. Yani o, sadece kagit
tizerinde karsi taraftir. Ornegin takas merkezine ait muhasebe kayitlarinda
alis-verig yapti§ini gosterir bir kayit bulunmaz. ikincisine gore ise karsi taraf
uygulamasinda MKT’nin mali sorumlulugu sinirlandirilmaktadir. Bunlar ise

takas merkezinin kargi taraf olmasinin 6niinde engeldir (Penezoglu, 2004, s.
46; Eren, 2019a, s. 210, 211).

Takas merkezinin borsada yaptigl faaliyetler; taraflar icin kargi taraf olmak,

taraflar icin garantorliik®,  teminat miktarini belirlemek, sozlesmeler

8 Takas merkezinin garantdrliigii, emtia vadeli islem sdzlesmeleri icin biiyiik éneme
sahiptir. Ancak buradaki garantorliik hukuki ve iktisadi nitelendirmenin i¢ ice gectigi
kavramlardan birisidir. Ciinkii bu piyasalarda takas merkezi hukuki anlamda garantor
degildir. Onun garantorltigii taraflari eslestirerek, eslesen her bir taraf icin kargi taraf olmasi
seklinde gerceklesir. Bu sekilde takas merkezi, her bir tarafin muhatabi oldug§undan bir taraf
yuktimliligiint yerine getirmediginde diger tarafin alacagini vaktinde yerine getirir. Boylece
emtia vadeli islem piyasalarinda kredi riski ortadan kalkmig olur (Ozsahin, 1999, s. 28).
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sonlandirildiginda teslimati kontrol etmek, teslim siirecini organize etmek,
sozlesmeyi; kur, faiz ve endeks degisimlerine uyarlamak (teminat
mutabakati), taraflara gerekli ¢agrilarl yapmak (teminat tamamlama cagrisi),
fiziki teslimle sona eren sozlegmelerde “yan borclari®” yerine getirmek, ters
islemi ve tili islemleri" gerceklestirmektir (Ersan, 1997, s. 21, 26; Ozsahin,
1999, s. 22, 28; Ali Silleyman, 2005, 982; Eren, 2019b, s. 173).

Sonug olarak emtia vadeli iglem sozlesmesinde taraflarin birbiriyle hukuki

iliskisi su sekilde gerceklesir:

Organize piyasalarda emtia vadeli iglem sozlegmesini gergeklestirmek isteyen
asll saticl ve misterinin dogrudan birbiriyle alim satim gerceklestirmeleri
mimkiin degildir. Asil satici ve miisterinin bu piyasalarda sozlegme
gerceklestirebilmeleri icin borsa iiyesi' bir kurulugu aract kilmalari ve takas

merkezine gerekli teminatl yatirmalari gerekir. Bu durumda asil satici ve

9Takas merkezinin fiziki teslimle sona eren emtia vadeli iglem sézlesmelerindeki yan
bor¢larina; emtiayl saklama ve koruma, teslim masraflarini iistlenme, teslim edilmeyen emtia
icin yapilan zorunlu ve faydali masraflari 6deme, nakliye icin gereken masraflara katlanma ve
emtiayla ilgili yiikiimliiliikleri yerine getirme 6rnek olarak verilebilir (Ozgahin, 1999, s. 38.)

10 Takas merkezi, asli islemlerin yaninda bir takim tili islemleri de gerceklestirir. Ornegin

takas merkezi, vadeli islem sozlesmesinde her bir sézlesmeyi standart hale getirir. Buna 6rnek
olarak ise her bir findik sozlesmesini, on ton findiga tekabiil edecek sekilde ayarlamasi
verilebilir. Boylece yiiz ton findik satmak veya almak isteyen, on findik vadeli islem
sozlesmesi yapmasl gerekir. Bununla birlikte emtiayl siniflandirarak standart hale getirir.
Ornegin; findig) kalitesine gore (iyi, orta ve diigiik kalite) ii¢ sinifa ayirir ve her birisi icin
belge diizenler. Ayrica her bir sozlesme icin uygulanacak vadeyi standart hale getirir.
Ornegin; her bir vadeli islem sézlesmesi icin vadeyi iig, alti veya dokuz ay gibi dénemlere
aylrir ve her bir sdzlesme i¢in teslim tarihlerini belirler (Osmani, 2013 / 1432, C. 1, s. 126;
es-Saati, 1999 / 1419, 5. 76).
Fiziki teslim ile sona eren emtia vadeli islem sozlesmesinde takas merkezi; emtiayl saklama,
koruma, teslim masraflarini tistlenme, saticinin teslimden 6nce emtia i¢in yapti§l zorunlu ve
faydall masraflari 6deme, nakliye icin gereken masraflara katlanma ve emtia ile ilgili
yuktmliltkleri 6deme gibi borglarl yerine getirir. Ayrica sozlesmeler sonlandirildiginda
teslim siirecini organize edip teslimati kontrol eder (Ersan, 1997, s. 21, 26.)

1 Borsa iiyesi aracilar, borsada alim satimi gerceklestirme yetkisine sahip, ilgili
makamlarca yetki belgesi verilmis ve ilgili borsa tiyeli§ine kabul edilmis kurumlardir.
Aracilar, takas merkezine tyelikleri bakimindan ise takas iiyesi olan ve olmayan seklinde
ikiye ayrilmaktadir. Takas tiyesi aracilar, taraf olarak sézlesmeden dogan hak ve borglarin
mubhatabidir. Takas tiyesi olmayan aracilar ise kendi ad ve hesaplarina veya vekili oldugu asil
taraflar (musteri) ad ve hesaplarina takas iglemini gerceklestirmesi miimkiin degildir
(Penezoglu, 2004, s. 50, 52; Bak, 2009, s. 59, 63).
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miusteri, aracilar vasitasiyla emtia vadeli iglem sozlesmesi gerceklestirebilir.
Organize piyasalarda borsa tiyesi olan aracilar ayni zamanda takas tyesidir.
Bundan dolay takas merkezi ile gerceklegen sozlesmeyi borsa ve takas tiyesi
olan aracilar gerceklestirir. Ancak borsa tiyesi olan aracilarin takas tyesi
olmadigl durumda bir takas tiyesi olan aracl vasitasiyla takas merkezi ile
sozlesmeyi gergeklestirir ki bu durumda sézlesmeye bir taraf daha eklenmis
olur. Asil saticinin talep ettigi fiyatla asil muisterinin teklifi borsada eglestiginde
aracilar arasinda bir 6n sézlesme ger¢eklesir. Daha sonra bu 6n sézlesmenin
geregi olarak aracilar ile takas merkezi (MKT) arasinda belirlenen hususlarda
asl emtia wvadeli iglem sozlegmesi gerceklestirilir. Bu durumda 6n
sozlesmenin gerceklestigi taraflar ile s6zlesmenin hitkiimlerinin gerceklestigi
taraflar birbirinden farkli olmaktadir. Sonucta MKT; her bir tarafa karsi, karsi
tarafi olugturmakta ve dolayll olarak taraflar arasinda aracilik yapmaktadir.
Takas merkezi kargi taraf oldugundan asil taraflarin yikimliligiing yerine
getirip getirmemesi bir sorun teskil etmemektedir. Clinkii taraflarin muhatabi
takas merkezidir. Bu durum ise takas merkezi i¢in dolayll olarak garantdrliik
anlamina gelmektedir (C)z§ahin, 1999, s. 10, 11; Penezoglu, 2004, 50, 52;
Bak, 2009, 59, 63; inceoglu, 2004, s. 139, 170; el-Karadagi, 1992 / 1412, s.
188).

EMTIA VADELI iSLEM SOZLESMESINDE TARAFLARIN iSLAM
HUKUKU ACISINDAN DEGERLENDIRILMESi

Emtia vadeli islem s6zlesmeleri organize piyasalarda gerceklestirildiginden
dort tarafli bir yapiya sahip oldugu daha 6nce zikredilmigti. Emtia vadeli iglem
sozlesmesi gerceklestirilebilmesi i¢in zikredilen taraflarin birbiriyle kurduklari
hukuki iligki, c¢agdas islam hukukculari arasinda ihtilaflidir. Bu kisimda
taraflarin  birbiriyle kurdugu hukuki iligki islam hukuku agisindan

degerlendirilecektir.

Emtia vadeli islem s6zlegmelerindeki asil taraflarin, saticl ve miisteri (uzun ve
kisa pozisyon sahibi) olmasinda ve aracilarin aracilik faaliyeti yiirtitmesinde
cagdag Islam hukukgulari arasinda ortak bir kanaat oldugu séylenebilir. Buna
gore aracllar, asil taraflar adina yapmis olduklari araciliktan dolayr vekalet

ucretini hak etmektedir. Ancak takas merkezinin hukuki konumu hakkinda
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cagdas islam hukukculari arasinda ihtilaf mevcuttur. Onlarin bu hususta iki
goruige sahip oldugu soylenebilir. Birinci goriise gore takas merkezi “kars
taraftir”. Bu durumda s6zlegme gerceklestirilebilmesi i¢in aracilar, birbirine
sozlegsme yapma vaadinde (6n s6zlesme) bulunmakta daha sonra ise bu vaadin
geregi olarak aracilar ile takas merkezi arasinda asil emtia vadeli islem
sozlesmesi gerceklesmektedir. Bu gortisii savunanlara gore takas merkezi;
saticl olan aracrtya kar§l mugsteri, miisteri olan araciya kargi ise saticl olarak
sozlesmenin bir tarafini olusturur. Cagdas Islam hukukc¢ularindan Hammad
(2001), Durmus (2008), Ali Sileyman (2005) ve Khan (2000) takas
merkezinin kargl taraf oldugunu iddia edenler arasindadir. ikinci goriigse gore
ise takas merkezi “garantor (kefil) ve aracidir”. Bu durumda emtia vadeli
islem sozlesmesi, asil saticl ve miisterinin aracilarl arasinda takas merkezi
vasitastyla gerceklesmektedir. Bu da aracilar ve takas merkezinin hukuki
olarak aracilik hizmeti sundugu anlamina gelmektedir. Ancak bu durumda
takas merkezi, taraflara sunmug oldugu aracilik hizmeti yaninda garantorlik
(kefil) de yapmaktadir. Bu durumda aracilik hizmeti sunan taraflar, vekalet
veya komisyon {icretini hak etmektedir. Cagdas islam hukukcularindan
Osmani (2013 / 1432), Bayindir (2009), Ebu Zeyd (2014) ve Giiney (2021)

takas merkezinin garantér oldugunu iddia edenler arasindadir.

Emtia vadeli islem sozlesmesinde takas merkezinin kargl taraf, aracilarin ise
asll saticl ve miigteriye aracl oldugu gortigiine gore ilk 6nce asil saticinin ve
miigterinin aracilarl arasinda sézlesme yapma vaadi (6n sdzlegme')
gerceklesir. On sozlesme, islam hukukcularl tarafindan vaad seklinde
anlagilmig ve 6n sozlesmenin her iki tarafi da baglamasi vaadin baglayicilligi
kapsaminda degerlendirilmistir (Bayindir, 2005, s. 116; Cebeci, 2020, s. 77;

12 Aracilarin arasinda gergeklestirdigi 6n sdzlesmenin giiniimiizde 6nemli orada
sozlesmelere dahil olmasi, gelecek faktoriiniin sozlesmelerde etkin rol tistlenmesinin bir
sonucu olmustur. Normal gartlar altinda bir sézlesme derhal ve kesin bir sekilde kurulur ve
sonucunu dogurur. Ornegin satim sézlesmesi, yapildigi anda kurulmus olur ve saticl
ddeyecegi meblaga, miisteri ise mall almaya hak kazanir. Bu durumda 6n sozlesmeye ihtiyag
duyulmaz. Ancak modern dénemde gerceklestirilen pek ¢ok sozlesme gelecege
atfedilmektedir. Bu durumda sozlesmelerin gelecege izafesi ve kesinlesmesi taraflarin
yapacagl birtakim ytiktimliiliiklere baglanmistir. Bu noktada ise 6n sézlesme 6nemli bir hal

almaktadir (Cebeci, 2020, s. 76).
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Yelek, 2016, s. 179, 180). Ikinci olarak ise aracilar, takas merkeziyle asil emtia
vadeli islem sozlesmesini gerceklestirmektedir. Boylece takas merkezi
sozlesmeden kaynaklanan biitiin hak ve ytukimliltkleri tizerine almaktadir.
Avyrica takas merkezi her bir saticlya kar§l miisteri, miigteriye kargl ise saticl

oldugundan net sifir pozisyona sahip olmaktadir.

Uygulamada takas merkezinin kargl taraf olmasi islam hukuku acisindan iki
problemi barindirmaktadir. Birincisine gore MKT, karsi tarafi oldugu
sozlesmeden kaynaklanan yikiimliliiklerini bizatihi tizerine almaz. Yani o,
sadece kagit tizerinde karsi taraftir. Ornegin takas merkezine ait muhasebe
kayitlarinda alig-veris yaptigini gosterir bir kayit bulunmaz. Bu durum,
sorumlulugun MKT tarafindan dstlenilmemesi anlamina gelmektedir.
ikincisine gore ise MKT nin mali sorumlulugu sinirlandiriimaktadir. Yerine
getirilmesi gereken mali yukimldlik belirli bir oran veya miktarla
sinirlandirildiginda MKT, taraf olmaktan kaynakli sorumlulugunu tam olarak
ifa edememis duruma diigebilecektir. Bu ise kar§l taraf olmaya aykiridir
(Penezoglu, 2004, s. 46; Eren, 2019a, s. 210, 211).

Takas merkezinin garantér oldugunu savunan c¢agdas islam hukuku
aragtirmacilari, garantorligin (daman), kefalet anlamma geldigini belirtir.
Nitekim sozliikte bir seyi bir seye eklemek, bitistirmek, katmak gibi
anlamlara gelen kefalet, islam hukuku istilahinda talep sorumlulugu
hususunda kefilin zimmetini asilin zimmetine birlestirmektir. Baska bir
ifadeyle mutilebe hususunda zimmetlerin birbirine eklenmesidir. islam
hukukunda kefalet, genellikle sahislara yapilan kefilligi ifade etmek i¢in
kullanilir. Kefalet ile yakin anlamda kullanilan garantorliik ise mallara yapilan
kefaleti ifade eder (Apaydin, 2022, s. 168, 169; Aktan, 1993, s. 450). Takas
merkezinin garantdr olmasi aynl zamanda aracl olmasini da gerektirmektedir.
Clnkd uygulamada taraflarl eglestiren takas merkezidir. Emtia vadeli iglem
piyasalarinda takas merkezinin taraflara garantdr ve aract oldugunu
savunanlara gore sozlegsmeler, aracilar arasinda gerceklegmektedir. Bu
durumda takas merkezinin aracilara, aracilik yaparak onlarl bir araya getiren
ve garantdr olan bir kurum oldugu ifade edilmektedir (Ebu Zeyd, 2014, s. 6;
Bayindir, 2009, s. 163; Gliney, 2021, s. 99; Eren, 2019a, s. 210, 211).
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Takas merkezinin garantor olmasi, Islam hukuku agisindan dort problemi
barindirmaktadir. Birincisi zimmetlerin birbirine ilk etapta eklenmemesidir.
Garantorliikte garanti verilen kimse, garantorden kendi mali ile olugan borcu
kargilamasini isteme hakkina sahiptir. Yani garantorliik, ancak zimmetlerin
birbirine eklendigi ve malin tazmin edildigi durumlarda gerceklegir. Mal
tazmin edildikten sonra garantor, -teberru kasti olmamasi halinde- garanti
verilen kimseden 6dedigi meblagl geri ister (Apaydm, 2022. s. 175). Bu
anlam, takas merkezinin gerceklestirdigi garantorlitkte bulunmamaktadir.
Clnkii bu garantorlitkte alacakll, ilk etapta takas merkezinden yikimliligu
kendi mali ile kargilamasini isteyememekte bunun yerine yiktumlilik
oncelikle teminatlar yardimiyla kargilanmaktadir. Teminatlarin  yeterli
gelmedigi durumda ise ek teminatlar kullanilmaktadir. Bunlar da yeterli
gelmezse ikinci etapta takas merkezi yikimliligi yerine getirmektedir. Bu
gibi hususlar dikkate alindiginda takas merkezinin gerceklestirdigi iddia
edilen garantorliik, bazi cagdag islam hukukgulari tarafindan gercek manada
garantorliik olarak gdriilmez (Ali Siileyman, 2005, s. 984, 985). Takas
merkezinin zikredilen uygulamasi, bazi ¢agdas islam hukuku arastirmacilari
tarafindan ise garantorlikk olarak isimlendirilmektedir. Ciinkd bir kisim
Hanefi hukukguya gore bir kimseye “Mallarini denizden gotiirtirsen ve
bagina bir sey gelirse benim sorumlulugumdadir.” denildiginde garantorlitk
kapsaminda degerlendirilir. Halbuki bu 6rnekte de her iki zimmetin birbirine
eklenmesi s6z konusu degildir (ibn Abidin, 2003, C. V, s. 307; el-Ceziri, C.
I, s. 103; Kura, s. 25). Ayrica onlara gore yikimliligini yerine
getirmeyen tarafin teminat hesabindaki meblag olusacak acigl kapatmaya
yetmezse takas merkezinin kendi sermayesinden a¢igl kapatmasi gercek
anlamda garantorliigi ifade eder (Osmani, 1992 / 1412, s. 345; Ali Siileyman,
2005, s. 984, 985; Bayindir, 2009, s. 163).

ikincisi takas merkezinin yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyen tarafin hakkina
sahip olmasidir. islam hukukculari, garantorliikte garanti verilen tarafin
hakkina sahip olunmadan sadece borcun istlenilmesi gerektigini ifade eder
(Apaydin, 2022. 5. 169). Emtia vadeli iglem s6zlesmesinde ise takas merkezi,
saticinin  yiiktimliliklerini - yerine getirmedigi durumda misteriden

odeyecegi meblagl kabzeder ve s6zlesmeye konu edilen emtiayi cari fiyattan
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satin alir. Miisteriden alinan meblag, gereken emtiayl satin almaya yetmezse
aradaki fark kadar meblag saticinin teminat hesabindan alinarak geri kalan
emtia satin alinir ve misteriye teslim edilir. Miisterinin yikimltligiing
yerine getirmedigi durumda ise takas merkezi emtiayl saticidan kabzeder ve
misteri adina satar. Elde edilen meblag, sozlesmedeki tutardan az ise geri

kalan meblag miisterinin teminat hesabindan almarak saticiya teslim edilir
(Osmani, 1992 / 1412, s. 345; Ali Siilleyman, 2005, s. 984, 985; Bayindir,
2009, s. 163).

Uciinciisii heniiz bor¢ dogmadan yiikiimliiliigiin takas merkezi tarafindan ifa
edilmesidir. Ciinkd tyelik sézlesmesinde takas merkezinin her bir tiyesine
kargi diger tyelerin yiikimliliklerini tam olarak ve vadesinde yerine
getirecegi ifade edilir (Osmani, 2013 / 1432, C. I, s. 126). Bu durumda
taraflardan birisi yiikimliligiing yerine getirmezse takas merkezi, heniiz bir
bor¢ olmadan yukimliligi yerine getirir. Bu ise takas merkezinin

garantorligliniin anlamsiz hale gelmesine sebep olur.

Dordiinctisii ters islemde takas merkezinin bizzat karsi taraf olmasidir. Takas
merkezi vadeli islem piyasalarinda “kargi taraf” da olsa “araci ve garantor” de
olsa ters islemde bizzat kargl taraf olmaktadir. Ancak takas merkezi garantor
kabul edilirse, garantorlitk vasfi ile kargi taraf olma vasfinin birbirine karistig
ifade edilmektedir. Ciinkd ters islemde takas merkezi kargi taraf olursa bu,
aynl sozlesmede takas merkezinin hem garantdr hem de kargi taraf olmasl
anlamina gelir. Saticl veya miisteri olmak zimninda bir nevi garantorlik
barindirirken takas merkezinin ayrica garantor oldugunun iddia edilmesi ise

iki durumun birbiri ile karigmasi anlamina gelmektedir (Ali Siileyman, 2005,
s. 985, 986).

SONUC VE ONERI

Bu calismada vadeli islem s6zlesmesinin taraflari islam hukuku acisindan tahlil

edilmeye calisilmis ve su sonuglara ulagilmistir:

Vadeli islem sozlesmesinde taraflarin hukuki konumunun belirlenmesi

oldukca O6nemi haizdir. Zira sozlegme bu taraflar arasindaki hukuki bag
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neticesi kurulmakta ve ¢ikabilecek ihtilaflar bu hukuki bag takip edilerek

¢Ozlime kavugturulmaktadir.

Glinimiizde organize piyasalardaki taraflar incelendiginde asil taraflarin
sozlesmenin bir tarafinl olusturdugu aracilarin ise takas merkeziyle asil taraflar
arasindaki aracilifl gerceklestirdigi hususunda ¢agdag islam hukukcular
arasinda ihtilaf bulunmamaktadir. Asil ihtilaf konusunu takas merkezinin
hukuki konumu olusturmaktadir. Bu noktada iki yaklagimin oldugu
goriilmektedir. Bunlardan birincisi takas merkezinin kargi taraf oldugu iken

ikincisi garantor oldugudur.

Giiniimiiz uygulamasinda takas merkezinin kargl taraf olmasina islam hukuku
agisindan iki itiraz ileri siiriilebilir. Bunlardan birincisi takas merkezinin
sadece kagit lizerinde karsi taraf olmasl iken ikincisi mali sorumlulugunun
simirlandirilmasidir. islam hukuku agisindan bu problemlerden birincisinin
takas merkezinin sorumlulugu bizzat tizerine almasiyla ikincisinin ise takas
merkezinin  mali sorumlulugunun sinirlandirilmamasiyla  asilabilecegini

distinmekteyiz.

Takas merkezini garantér olarak goren ¢agdag Islam hukukculari da
bulunmaktadir. Buna gore takas merkezi giinlimiiz uygulamasina kiyas
edildiginde islam hukukuna gore ii¢ problemi barindirdigl soylenebilir.
Bunlardan birincisi ilk etapta takas merkeziyle asil taraflarin zimmetlerinin
birbirine eklenmemesi sorunudur. Ciinkd taraflardan birisi yukimliltgint
yerine getirmediginde takas merkezi dier tarafin alacagimi ilk etapta
teminatlart kullanarak &demektedir. Ancak bu goriise garantorliigiin,
zimmetlerin birbirine eklenmedigi durumlarda da gerceklesmesine bazi
Hanefi hukukcgular tarafindan izin verildigi gerekgesiyle karsi ¢ikilmugtir.
ikincisi takas merkezinin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen tarafin
haklarina sahip olmasidir. Bu ise taraflarin sozlesmede yiikiimliiliiklerini
yerine getirmeyen tarafin haklarina sahip olabilecegi seklindeki izinle
agilabilir. Uciinciisii heniiz bor¢ dogmadan yiikiimliiliigiin takas merkezi
tarafindan ifa edilmesidir. Bu durum yiikiimlaligin belirli saatte yerine
getirilmesi  gart kogularak agilabilir. Bu durumda ytkimliligt yerine

getirmeyen tarafin borcu sabit olur ve sonrasinda takas merkezi tarafindan
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O0denir. Dordiinciisti ise ters islemde takas merkezinin bizzat karsi taraf
olmasidir. Bu durumun ise garantérligiin ontinde engel olusturacagini

diustinmekteyiz.

Biz, gerekli sartlarin saglanmasi ve sézlesmenin megru olmasi durumunda
takas merkezinin “kar§l taraf” olmasmmin Oniinde engel olmayacagini
diigiinmekteyiz. Bununla birlikte takas merkezinin “garantér” olmasinin
birtakim engeller olusturdugunu gormekteyiz. Bu baglamda biz, takas
merkezinin “garantdr” olarak nitelendirilmesi yerine “taraflara, kargl tarafin
ylukimliligini gerceklestirmemesi ihtimaline kargi gerekli tedbirleri aldig

hususunda taahhiitte bulunan bir yap1” olarak ifade edilmesini 6nermekteyiz.
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EXTENDED ABSTRACT

A commodity futures contract is defined as "a contract for the purchase and
sale obligation of a physical commodity of standardized quantity and quality,
or a product derived from a commodity, at a price agreed upon at the time
of the contract, to be fulfilled at a future date, executed on futures

" The emergence of the commodity futures contract was

exchanges."'
particularly notable following the collapse of the Bretton Woods Agreement,
aimed at safeguarding against extreme fluctuations in national currencies and
commodity prices. Beyond risk hedging in commodity futures markets, these
contracts are also executed for speculation and arbitrage purposes. To protect
the rights of the parties involved in these contracts, a collateral structure is in
place. According to this structure, parties are required to deposit a small
percentage of the nominal value of the contract into their accounts at the
clearing center when they wish to enter a contract. According to this
structure, when one of the parties does not pay, the liability created by the
clearing center is closed by using the collateral deposited by the non-paying
party. The structure comprises an initial margin and a maintenance margin.
The initial margin represents the amount deposited to facilitate the execution
of the contract, while the maintenance margin denotes the level to which
the balance in the margin account can decrease. The amount deposited is
transferred to a collateral pool by the clearing center, where it is securely

held.

The legal structure of commodity futures contracts is characterized by both
the principal and the payment being deferred. Initially, when such contracts
with both deferred elements emerged, they were simple and straightforward,
markedly different from the current practice in exchanges (clearing center,
intermediaries, collateral system, etc.). These contracts gained a systematic
structure, especially in American exchanges in the 1850s, evolving into a
four-party system. This structure comprises the principal parties (long and
short position holders), intermediaries, and the clearing center. These parties
each have distinct classifications within the system. While there is no dispute
regarding the legal status of the actual seller and buyer, the legal positions of
the intermediaries and the clearing center are subjects of dispute.
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According to some jurists, intermediaries in commodity futures contracts are
considered agents (wakalah), while others view them as brokers, and yet
others regard them as principal parties. If an intermediary executes a contract
with the clearing center (Central Counterparty / CCP) on behalf of and for
the account of the principal party, the relationship between the intermediary
and the principal party is that of agency. In this scenario, the intermediary's
primary obligation is to fulfill the principal party's directives related to the
commodity futures contract. Consequently, the intermediary earns a fee for
their agency services. If an intermediary executes a contract with the clearing
center in their own name but on behalf of the principal party, the relationship
between them is that of a buying-selling brokerage. The broker, for
conducting this activity, earns a commission fee. If the intermediary conducts
transactions with the clearing center in their own name and on their own
account, the relationship with the principal party is that of a sales contract.
In this case, the legal relationship between the intermediary and the customer
is a sales contract. The perspective where the intermediary acts as a seller
against the customer is not favored and is subject to criticism among jurists.
Nevertheless, the reason for naming such activities as brokerage is, according
to some, because the intermediary, by buying and selling, effectively mediates
between the principal party and the clearing center. The legal relationship
between intermediaries and the exchange is based on an agency for ensuring
order and integrity in the exchange. In this established relationship, the
intermediaries are the principals, while the exchange acts as the agent.

The clearing center is considered by contemporary jurists as the
"counterparty." As the counterparty, the clearing center undertakes the role
of acting as the customer against the seller and as the seller against the
customer in every contract made by the parties, through contract renewal,
open offer, or a similar method. The clearing center, serving as the
counterparty, predominantly employs renewal and open oftfer methods
globally. The counterparty practice executed by the clearing center is subject
to criticism by jurists, which can be categorized under two main headings.
The first critique centers on its role as a "counterparty on paper," while the
second addresses the "limitation of its financial obligations." The status of the
clearing center as a counterparty is similarly criticized by contemporary
Islamic jurists, albeit for similar reasons. However, some of them argue that
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the clearing center is not a counterparty but a "guarantor." The role of the
clearing center as a guarantor also implies its function as an intermediary, as
it 1s the clearing center that matches the parties in practice. The role of the
clearing center as a guarantor leads to four distinct problems. The first is the
“the inability to combine debits at the beginning”; the second is the "clearing
center acquiring rights of the party failing to fulfill its obligation"; the third
concerns the "discharge of obligation by the clearing center before the actual
debt arises"; and the fourth is the "clearing center itself acting as the

counterparty in reverse transactions."

The futures contract arises as a result of the legal relationships established
among the principal seller or principal buyer, intermediaries, and the clearing
center. The focus of this article is to analyze the parties involved in
commodity futures contracts executed in organized markets and the legal
relationships they establish with one another from the perspective of Islamic
law. Based on the analysis conducted, it has been concluded that
intermediaries act as agents for the principal parties in executing the actual
commodity futures contracts with the clearing center. The clearing center,
by being the counterparty in each contract, essentially serves as a sort of
guarantor in the market. The role of the clearing center as the counterparty
is significant in the legal positioning of the parties in commodity futures
markets according to Islamic law, and in reaching resolutions in cases of

disputes.
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ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI

Yazarin her birinin mevcut aragtirmaya katkl oran1l asagida belirtildigi
gibidir.

Yazar’in aragtirmaya katkl oran1 %100°ddir.

CATISMA BEYANI

Aragtirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kisisel yonden
herhangi bir baglanti bulunmamaktadir. Arastirmada ¢ikar catismasl
bulunmamaktadir.

ARASTIRMANIN ETIK izZNi

Yapilan bu ¢alismada “Yiiksekogretim Kurumlarl Bilimsel Arastirma ve
Yayin Etigi Yonergesi” kapsaminda uyulmasi gerektigi belirtilen tim
kurallara uyulmustur. Yonergenin ikinci bolimii olan “Bilimsel Aragtirma
ve Yayin Etigine Aykirl Eylemler” baghgl altinda belirtilen eylemlerden
hicbiri ger¢eklestirilmemistir.
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