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OZET

Tiirev araglar tarih boyunca finansal risklerin bertaraf edilmesi
acisindan onemli bir rol oynamistir. Tiirev araglar, ileri bir
vadede almip satilacak iiriiniin fiyatinin, cinsinin, miktarinin
belirlenip bugiinden alim ve satimimi igeren sdzlesmelerdir.
Tiirev araglarin spekiilatif faaliyetler, arbitraj ve hedging gibi
amaglar1 icermesi sebebi ile Islami finansta kullanimma dair
goriis ayriliklari mevcuttur. Ancak, forward sozlesmeler ve
ozellikle emtia forward sozlesmesi uygulamada Islami finans
akitlerinin bazisi ile benzerlik gostermektedir. Bu ¢alismada,
tirev araglardan forward sozlesmeler incelenmekte olup,
forward sézlesmelerin Islami finans ile uyumu ele almnip, islam
alimlerinin goriislerine yer verilmektedir. Selem ve istisna
akitlerinin igleyisleri incelenip, forward sozlesmeler ile farklart
g6z onilinde bulundurulmaktadir. Forward sdzlesmelerin, selem
ve istisna akitlerinin barindirdig1 riskler degerlendirilip,
uygulamada bu akitlerin forward sozlesmelere alternatif
olabilirligi {izerinde durulmaktadir. Calismanin sonucunda ise
finansmana ihtiyag¢ duyan kisiler igin alternatif 6neriler sunulup
Islam’in emir ve yasaklari cignenmeden uygulanabilirligi
incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev araglar, Forward, Emtia Forward,
Islami Finans, Selem, istisna

ABSTRACT

Today, with the rapid growth of the world economy and the effect
of increasing competition conditions, financial markets are
developing and a new financial product is included in the market
every day in line with different needs. In recent years, various
financial products based on Islamic foundations have emerged that
contribute to the growth and development of the Islamic economy.
At the forefront of these products is “sukuk” as a product that has
made important developments in the countries where it is used.
Malaysia, Saudi Arabia, United Arab Emirates and Indonesia are
the leading countries of the sukuk market, and various projects are
financed through sukuk issuances. In Tiirkiye the first
communique for sukuk issuances, known as “lease certificates”,
was prepared by the Capital Markets Board (CMB) in 2010, and
the first issuance was made in the same year. The main purpose of
the study is to reveal the role and importance of sukuk within the
scope of Islamic finance as an alternative financing tool for the
economic development of the public and private sectors. For this
purpose, the definition of sukuk, its historical development,
parties, functioning and classification of sukuk will be discussed
in detail, and at the end of the study, various graphics will be
presented about the world sukuk market.
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GIRIS

1971 yilinda Bretton Woods anlasmasinin bozulma siirecine girmesi ile diinyada hizl
bir degisim baslamistir ve bu degisim igerisinde, faiz orani, doviz kuru gibi finansal risklere
tiim finans diinyas1 maruz kalmistir. Bunun sonucu olarak, finansal riskin ne denli tehlikeli
oldugu anlagilmistir. Konvansiyonel piyasalarda riski azaltmak amaciyla finansal tlirev araglar
gelistirilmistir. Bu tlirev araglar forward, future, opsiyon ve swaplar1 kapsamaktadir. Tiirev
araclarin degerleri ise, hisse senedi, tahviller, yabanci para, emtia ve faize baglanmistir
(Chambers, 2012, s. 1). Bu finansal risklerden etkilenen sadece konvansiyonel finans
olmamistir. Islami finans da ayni sekilde etkilenmekte ve alternatif yeni iiriinler bulmak
mecburiyetindedirler. Konvansiyonel finansin gelistirdigi yenilik¢i yap1 faiz, garar,
spekiilasyon ve yer yer ‘paradan para kazanma’ anlayisin1 benimsemesinden &tiirii Islami finans
ile uyusmamaktadir (Ayub, 2017, s. 380). Ancak, benzer 6zelliklerinin oldugu da inkéar
edilmemektedir. Islami finansin risk ortaminda gelistirecegi yeni iiriinler, konvansiyonel
finansin gelistirdigi yontemin Islam hukukuna uygun alternatifi olabilir. islami finans bu
alternatifi halihazirda bulunan ve tiirev araglarin birkagci ile benzerlik gosteren islami akitler ile

yapabilir.

Islami finans faizsiz fon kullandirma yéntemleriyle modern finansin ¢ogu alaninda
alternatif olusturmustur. Finansal piyasalarin uygun bir bigimde faaliyet gdstermesi yalnizca
piyasada dogrudan islem yapan kisiler acisindan degil, diger her kesim i¢in Onemli bir
meseledir. Ancak, goriinenin aksine biiyiik risk yonetimi faaliyetinde bulunan ve basinda banka
gelen finansal sistemler, diizgiin risk ve aktarim mekanizmasi olmaksizin dogru bir bigimde
isleyememektedirler. Bunun sonucu olarak, Islami finansal kurumlarmin da etkili ve etkin risk

yOnetim araglarina ihtiya¢ duymaktadirlar (Yanpar, 2015, s. 233).

Hazirlanan bu ¢alismanin ilk boliimiinde oncelikle riskin ne oldugu ve hangi cesitlerden
olustugu aciklanmistir. Devaminda tiirev araclar ve kullanim alanlarma yer verilip tiirev
araclardan yalnizca forward sozlesmelere yer verilmistir. Uygulamada halihazirda var olan bir
malin alim satimini icermesi sebebi ile forward sozlesme ¢esitlerinden de yalnizca emtia
forward iizerinde durulmustur. Tiirev araglarin islami finans ile uyumu incelenmeden &nce
Islami finansin temel prensiplerine yer verilip sonrasinda uyumlulugu ele alinmistir. Calismanin
diger boliimiinde ise, selem akdi agiklanip riskleri, isleyisi ve paralel seleme yer verilmistir.
Selem ile forward mukayesesi yapilarak farkliliklari 6n plana gikarilmustir. {lerleyen basliklarda

istisna akdi aciklanip, riskleri, isleyisi ve paralel istisnaya yer verilerek istisna akdinin de
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forward sozlesmelerle mukayesesi incelenmistir. Son olarak forward sozlesmelere alternatif
olarak selem ve istisna akitlerinin Islam hukukunun yasakladig: faaliyetleri kullanmadan
alternatif olabilirligi lizerinde durulmus olup finansman ihtiyacin1 gidermede nasil bir yol

izlenebilecegi hakkinda bilgi verilmistir.

Bu ¢alismanin sonucunda ise selem akdinin forward sozlesmelere alternatif olmasinin
istisna akdine gore daha kolay oldugu, istisna akdinde alic1 ve satici iirliniin 6zelligini
belirleyerek, ilk 6demeyi hemen alip sonraki 6demeleri parcali almasi ve sonrasinda iiriinii

teslim almasi1 seklinde bir anlagma yapmalar1 daha uygun goriilmiistiir.

BOLUM 1
TUREV ARACLAR VE iSLAMi FINANS ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI
1.1.Riskin Tanimi ve Cesitleri

Finansal sistemdeki risk tanimi, bir islemde yatirilmis olan iicretin kaybedilme olasilig1
olarak a¢iklanabilmektedir. Ayrica, yapilan bir islem sonucunda olusan zarar veya kaybin ortaya
cikmasi ile ekonomik faydanin azalma ihtimali olarak da agiklanmaktadir (Demireli, 2007, s.
123). Riski en basit tanimiyla tanimlayacak olursak; belli bir zaman aralig1 icerisinde etkisi net
olarak bilinmeyen zarara ugrama ihtimalidir. Risk, kendi i¢inde belirsizlik tagiyan bir kavram
olarak bilinmektedir. Olusturulan ortam ne kadar belirli hale getirilirse ya da riski farkl
araclarla ne kadar azaltabilir veya ortadan tamamen kaldirabilirse olumsuz etkilenmeye karsi o

kadar korunakli olunabilecektir (Simsek, 2008, s. 3).

Risk kavrami, sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak ikiye ayrilmaktadir. Bir
ekonomide bulunan tiim yatirim araglarinin etkilendigi ve ¢esitlendirme yoluyla giderilemeyen
riskler sistematik risklerdir. Varligin kendisinden kaynaklanan ve kisilerin ¢esitlendirme ile
miidahale edebildigi risklere ise sistematik olmayan riskler denilmektedir. Sistematik riskin var
olmas1 portfoy icerisinde bulunan tiim menkul kiymetleri etkileyebilmesinin yaninda o
portfoyde cesitlendirme yapma riskini azalttig: bilinmektedir. Ornegin, bir yatirimcer gelecekte
meydana gelmesi beklenen degeri, yatirim aracinin ge¢misteki degerine bakilarak tahmin
edilirse burada bir riskten s6z edilebilmektedir. Ancak, bu yatirim aracinin ge¢mis verilerine
ulasamama durumu s6z konusu olursa ve bu degerler analize dahil edilemezse, burada da bir

belirsizlik durumundan s6z edilmektedir (Cevik, 2019, s. 4).
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Riskler sekil 1 de gosterildigi gibi sistematik ve sistematik olmayan olarak ikiye ayrilir
ve bu riskler de kendi i¢inde alt siniflara ayrilmaktadir. Olasilik kavrami da risk ile iliskili diger
kavramdir. Bir olayin meydana gelebilme ihtimaline olasilik denilmektedir ve 0-1 degeri
arasinda degigsmektedir. Eger olasilik 1 degerini almigsa, olay gergeklesmekte; 0 degerini
almissa, olay gerceklesememektedir. Bu baglamda, olayin gergeklesme ihtimali arttikg¢a olasilik

degerinin 1’e o kadar yaklastig1 goriilmektedir (Cevik, 2019, s. 5).

Finansal Risk

Sistematik
Olmayan Yénetim Riski
Riskler

Endustri Riski

Riskin
Siiflandirilmasi

Piyasa Riski

Politika Riski

Enflasyon Riski

Sistematik
Riskler

Faiz Orani Riski

Operasyon Riski

Kur Riski

Sekil 1: Riskin Siniflandirilmasi
Kaynak: Demireli, a.g.e., s. 124-127
1.1.1. Sistematik Riskler

Piyasa genellikle artis gosteriyorsa, menkul degerlerin ¢ogunun fiyat1 yiikselir. Bir
finansal tirliniin getirisi ile kendi sinifindaki tiim finansal {iriinlerin getirileri arasindaki iligkinin
sistematik oldugu bilinmektedir. Sistematik riskler, ¢cesitlenme ile giderilemeyen risklerdir ve
piyasa riski, politika riski, enflasyon riski, faiz oram riski, operasyon riski ve kur riski bu

kategoriye dahildir (Demireli, 2007, s. 124).

Piyasa Riski: Piyasa riski, yatirnmcilarin kontroliinde olmayan faiz, operasyon ve kur
risklerinden olusur. Tiiketici zevk ve tercihlerindeki degisimler menkul kiymet
piyasalarini etkiler ve bu etkinin temel kaynag: beklentinin farklilasmasidir (Demireli,

2007, s. 124).
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Politika Riski: Politika riski, siyasal ¢cevredeki istikrarsiz hareketlerin ekonomik
cevreye yansimastyla olusur. Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikma olasilig1 yatirim tutarini
ve yatirim kararlarini etkiler (Demireli, 2007, s. 125).

Enflasyon Riski: Enflasyon riski, fiyatlar genel seviyesindeki artis sebebiyle paranin
satin alma giiclinde diislis yasanmasidir. Yatirimcilarin geliri enflasyonun iizerinde
olursa reel kazang elde edilir. Enflasyondan en fazla etkilenen yatirnmlar sabit getirili
yatirimlardir (Usta & Demireli, 2010, s. 27).

Faiz Oram Riski: Faiz orani riski, piyasa faiz oranlarinin oynakligini ifade eder. Faiz
oranlarinin degisimi, sabit getirili menkul kiymetlerin degerlerinde artis veya azalma
yaratir. Faiz orani arttiginda sabit getirili menkul kiymetlerin degeri azalir (Mandaci,
2003, s. 71).

Operasyon Riski: Operasyon riski, uygun olmayan ya da islemeyen ig siirecler,
sistemler ve insanlar veya dis etkenler sebebiyle olusan zarar riskidir. Bankalarin
maruz kaldig1 operasyon riskine 6rnek olarak yetersiz kontrol faktorleri ve
dolandiricilik verilebilir (Mandaci, 2003, s. 72).

Kur Riski: Kur riski, doviz kuru ve paritelerdeki degisimler sonucu doviz
pozisyonunda zarara ugrama ihtimalidir. Doviz kuru, bir birim yabanci paray1 satin
alabilecek ulusal para miktarini belirler (Cevik, 2019, s. 7).

1.1.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan riskler, firmanin kazanglarini etkileyen faktorler olup genellikle
endiistri, piyasa ve ekonomik kosullardan bagimsizdir. Yatirimcilar, bu riskleri azaltmak i¢in
portfoy cesitlendirme stratejilerini kullanabilirler. Sistematik olmayan riskler, finansal risk,

yonetim riski ve endiistri riski gibi ii¢ ana kategoride incelenebilir.

Finansal Risk: Isletmelerin sermaye yapistyla ilgilidir ve borg kullanimi, faiz oranlart
ve doviz kurlar1 gibi faktorlerle iligkilidir. Finansal kaldira¢ derecesinin artmasi, isletmenin

karliligini artirirken ayn1 zamanda finansal riskini de yiikseltir (Dalgig, 2011, s. 13).

Yonetim Riski: Firmanin ydnetim ekibinin kararlari ve uygulamalari ile ilgilidir. Tyi bir
yonetim ekibi riskleri yonetmede etkili olabilirken, hatali kararlar yonetim riskini artirir

(Demireli, 2007, s. 127).

Endiistri Riski: Firmanin faaliyet gosterdigi sektore bagl olarak ortaya ¢ikar. Ornegin,

hammaddelerini yurtdisindan temin eden isletmelerin endiistri riski daha ytiksektir. Endiistri
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riskinden dogrudan etkilenen kurumlar arasinda bankalar bulunmaktadir. Bu risk, sektdrdeki

belirsizlikleri bankacilik sektoriine yansitabilir (Dalgig, 2011, s. 14).
1.2. Tiirev Araclar

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Bretton Woods anlasmasiyla finansal diizen yeniden
yapilandirilmistir. Ancak, anlasmanin bozulmasiyla finans diinyas1 doviz kuru ve faiz oran1 gibi
risklerle karsi karsiya kalmis ve risk yonetimi 6nem kazanmistir. Bu baglamda tiirev araglar,
finansal risklerden kacinmak ve riski azaltmak amaciyla gelistirilmistir. Tiirev araglar,
degerlerini baz1 temel varliklardan alan finansal araglardir; bu varliklar hisse senedi, tahvil,

yabanci para, faiz ve emtiadir (Chambers, 2012, s. 1).

Tiirev araclarin iki 6nemli fonksiyonu vardir: risk yonetimi ve gelecekteki fiyat tahminleri.

Bu fonksiyonlar dahilinde tiirev araglar ii¢ temel amacla kullanilir:

o Hedging: Gelecekte dogabilecek riski azaltmak amaciyla kullanilir. Hedger, tiirev
araglar1 kullanarak fiyat risklerinden korunur (Chambers, 2012, s. 153).

o Spekiilasyon: Risk iistlenerek piyasada daha fazla getiri elde etme amaci tasir.
Spekiilatorler, piyasa hareketlerinden kar elde etmek icin kisa veya uzun pozisyon alirlar

(Chambers, 2012, s. 185).

e Arbitraj: Bir piyasadan diisiik fiyattan alip digerinde yiiksek fiyattan satarak kar elde
etme islemidir. Arbitraj yapanlar, fiyat farklarindan yararlanarak kar elde ederler

(Chambers, 2012, s. 174).

Tiirev araglar, finansal sistemde belirsizlik ve oynaklikla basa ¢ikmak i¢in kullanilir ve
dogru zamanda, dogru sekilde kullanildiginda kullanictya en uygun getiriyi saglar. Tiirev
araglar, organize borsalarda ve tezgah {istii piyasalarda islem gorebilir. Tiirkiye ve diinya
genelinde yaygin olarak kullanilan tiirev araglar arasinda forward, future, opsiyon ve swap
s6zlesmeleri bulunmaktadir (Tura, U. & Kaya, F. 2022, s. 7). Bu calismada, tiirev iiriinlerden
forward sozlesmelerine odaklanilacaktir. Forward s6zlesmelerin tarihsel siireci ve Ornekler

lizerinden detayli olarak incelenecektir.
1.2.1 Forward Sozlesmeler

Forward sozlesmelerin dogusu antik caglara dayanmaktadir; 6rnegin filozof Thales'in

zeytin hasadi i¢in yaptig1 pazarlik, modern forward sdzlesmelerle benzerlik gostermektedir.

(
| 100
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Forward sozlesmeler, belirli bir varligin 6nceden belirlenen bir tarihte ve fiyatta teslim edilmesi
iizerine yapilan anlagmalardir ve tezgahiistli piyasalarda islem goriirler (Yanpar, 2015, s. 239-
240). Forward sozlesmelerde karsilikli giiven esas oldugundan 'kredi riski' bulunmaktadir. Bu

sozlesmeler iigiincii kisilere devredilemez ve vade sonuna kadar kapatilamazlar (Borsa Istanbul,

2017, s. 11).

1.2.1.1. Forward Sézlesmelerin Bashca Ozellikleri

o Tezgah iistii piyasalarda islem goriirler: So6zlesmeyi garanti altina alacak bir takas

kurulusu bulunmaz.

o Serbestce belirlenir: Taraflar arasinda esneklik saglar.

o Biiyiik islem hacimleri: Genellikle bankalar ve 6zel miisteriler arasinda gergeklesir.

o Teminat sistemi yoktur: Karsilikli giiven esastir.

« Iptal edilebilir: ki tarafin anlasmasi sonucu sozlesme iptal edilebilir.

o Devredilemez: Ugiincii kisiye devredilmesi zordur.

e Vade sonunda yiikiimliiliikler karsilikh yerine getirilir (Yalginer, vd., 2008: 193).

Forward sozlesmeler ile vadeli islem sozlesmelerinin benzerlik gosterdigi bilinmektedir.

Ancak, onemli farkliliklar1 bulunmaktadir. Bunlar:

Forward Sozlesmeler

Vadeli Islem Sézlesmeleri

arasinda Ozel bir

Bu

Taraflar1 yapilan

sOzlesmedir. sebeple tezgah {sti
piyasalarda islem goriirler.

Temerriit riski bulunmaktadir. Satic1 taraf
anlasilan mal1 teslim edemeyebilir veya alict
taraf da iirlinii teslim almayabilir.

Standart sozlesmeler degillerdir ve taraflarin
ihtiyaclarin gore diizenlenmektedir.

Diger piyasa taraflar1 yapilan forward
sozlesmelerden habersizdirler. Islemler seffaf

yapilmamaktadir.

Miisteriler aras1 farklilik, oncelik yaratilmasi

mumkindiir.

(
| 107

Organize borsalarda islem goriirler.

Islemler takas kurumu tarafindan garanti

altina alinmistir ve taraflarin  birbirini
tanimas1 gerekmez.

Ozellikleri standart olan bir s6zlesmedir.
Gergeklesen  islemler  diger  piyasa
taraflarinca anlik olarak takip edilebilir.
Kamuya agik ve seffaf bir sekilde islemler
yuritiilir.

Yapilan islemler fiyat ve zaman Onceligine

gore igleme tabii tutulur. Her miisterinin

'
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yapmis oldugu islem aymi deger ve
onceliktedir.
S6zlesmenin vadesi gelmeden Tigilincli bir | Sozlesmenin vade tarihi gelmeden siirekli
tarafa devredilmesi oldukga zordur. olarak el degistirebilmektedir.
S6zlesmenin kar1 ve zarar1 vade sonunda @ Sozlesmenin kar1 ve zarar1 giinliik olarak

ortaya ¢ikmaktadir. hesaplanip ilgili hesaplara yansitilmaktadir.

Giinliik fiyat hareket sinir1 bulunmamaktadir. | Giinliik fiyat hareket sinir1 bulunmaktadir.
Risk limitleri kullanilmaktadir. Teminat | Teminat zorunlulugu bulunmaktadir.
zorunlulugu bulunmamaktadir. Kaldirag etkisi vardir.

Tablo 1: Forward Sozlesmeler ve Vadeli Islemler Mukayesesi
Kaynak: Borsa, Istanbul, 2017, .12

Forward sozlesmeler, gelecekteki belirsizlikler ve fiyat dalgalanmalari sonucunda
olusabilecek riskleri azaltmak amaci tasir. Ancak, organize piyasada islem gérmemeleri
sebebiyle, taraflar vade gelmeden yiikiimliiliiklerini yerine getiremezler ve devredilmesi zordur.
Forward sozlesmelere bir 0rnek ile bakacak olursak; bir sirket iic ay vadeli 10.000 euro
karsiliginda bir ihracat islemi gergeklestirecek ve kur riskinden korunmak i¢in de bugiinden
euro lizerine 22 TL’den (spot kur 22 TL) bir forward s6zlesme yaparak kurun vade igerisindeki

fiyat artisindan korunmus olacaktir (Kirhoglu & Altinkaynak, 2016, s. 605).

Forward sozlesmeler her tiirlii mal ve hizmetle yapilabildigi i¢in farkli cesitleri
mevcuttur. Piyasada bulunan forward sozlesmeler; doviz forward, faiz forward ve emtia
forward olmak iizere ii¢ grupta incelenmektedir. Kullanimi1 olduk¢a yaygin olan forward
sOzlesmeler, basit tiirev araglardir. Dayanak varligin ne olacagi hususu taraflar arasinda
serbestce belirlenebilmektedir. Uygulamada ise en ¢ok kullanilan ¢esidi, dovize dayali forward
olarak bilinmektedir (Yal¢in, 2015, s. 5). Bu ¢alismada incelenecek tek forward ¢esidi emtia

forward olup, s6zlesme hakkinda bilgi verilip 6rnek ile pekistirilecektir.
1.2.2 Forward Emtia Sozlesmeleri

Forward emtia s6zlesmeleri, belirli bir varligin 6nceden belirlenmis tarih ve fiyatta alim-
satimin1 zorunlu kilan anlagmalardir. Bu s6zlesmelerde, varligin miktari, fiyati, teslim tarihi ve
niteligi taraflarca Onceden belirlenir. Taraflar genellikle {ireticiler ve mal ticareti yapan

saticilardir. Bu sozlesmelerde alici taraf, olasi fiyat artislarindan korunmak isterken, satici taraf
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fiyatlarin diisme riskine kars1 korunur. Vade sonunda, spot piyasa fiyatina gore kar veya zarar

belirlenir (Kirlioglu & Altinkaynak, 2016, s. 606).

Forward emtia sdzlesmelerinin Islam hukukuna uygunlugu, selem, istisna ve borcun
borgla satis1 agisindan degerlendirildiginde ortaya ¢ikan sonuglara baglidir. Islam hukukunda
selem akdinde bedelin anlasma aninda yapilmasi gerektigi belirtilir, bu forward s6zlesmelerle

ilgili 6nemli bir sorundur (Al-Amine & Al-Bashir, 2020, s. 74).
Ornek

Bir ¢iftci mayis ayinda tarlasina aygicegi ekmektedir. Ton basina maliyeti 20 TL olan
aygigeginin spot piyasada fiyat1 22 TL'dir. Cift¢i, hasat zamaninda fiyatlarin diismesinden
endise ettigi i¢cin haziran ayinda bir tohum firmasiyla anlasarak kasim ayinda ddenmek iizere
aycigegini ton basina 23 TL’den satmaktadir. Bu anlagma, ciftciyi fiyat diistisiinden korurken,
tohum firmasi fiyat artis1 riskini istlenir. Kasim ayinda ayg¢igeginin fiyat1 35 TL'ye yiikselirse,
ciftci 12 TL zarar ederken, tliiccar 12 TL kar elde eder. Ancak, fiyat 18 TL’ye diiserse, ¢iftci 5
TL kar ederken, tohum firmasi 5 TL zarar eder. Bu tiir sozlesmeler, her iki tarafin da risk

iistlendigi ve yalnizca bir tarafin kar elde ettigi anlagmalardir.

Calismanin devaminda, Islami finansin temel prensipleri, tiirev araglar ve forward
sozlesmelerin Islami finansla uyumu incelenecek ve alternatif Islami sozlesmeler iizerinde

durulacaktir.
1.3. Tiirev Araclar ve islami Finans ile Mukayesesi

1.3.1 islami Finansin Temel Prensipleri

Islami Finansin
Temel Prensipleri

I I B
Garar ve ;
Faiz Yasag1 ‘ Spekiilatif szrki)aK 121 \anl
Faaliyet Yasagi vias

Sekil 2: Islami Finansin Temel Prensipleri

Kaynak: (Karahan & Ersoy, 2016, s. 96)
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e Faiz Yasagi;
Faiz, islam'da Kur'an, siinnet ve hadislerle kesin olarak yasaklanmgtir. Faiz alip
vermek, Allah ve Resuliine savas agmak olarak kabul edilir. Kur'an'da faiz yasagi net
bir sekilde belirtilmis olup, faizden vazgegenlerin ana paralarinin kendilerine ait
oldugu, ancak her tiirlii ilavenin faiz kapsamina girdigi vurgulanir (Ozsoy, 2023).

e Garar ve Spekiilatif Faaliyet Yasagi;

Garar, asir1 bilinmezlik anlamina gelir ve Islam'da yasaktir. Islam hukukgular1, opsiyon
sozlesmeleri gibi tiirev araglarin garar ve spekiilasyon nedeniyle kullanilmasina karsi
cikarlar. Islam hukuku, karsilikli rizay1 ve diiriistliigii koruyarak taraflardan birinin

aldatilmasini engellemeyi amaglar (Yanpar, 2015, s.69-70).

e Risk, Kar ve Zarar Paylasimi;
Islami finans, risk paylasimi olmadan kazang elde edilemeyecegini savunur. Ekonomik
refah, kar ve zararin paylasilmasi, paranin zaman degerinin dengelenmesi ve gelirin

esit dagitim Islami finansin temel amaglarindandir (Hasan and Lewis, 2007: 2).

Islam alimlerinin tiirev araglara iliskin elestirileri, fiziki teslimatin olmamas1 ve fiyat
hesaplamasinda faize dayanmasi nedeniyle bu araglarin faiz icerebilmesidir. Tiirev araclar,
heniiz ger¢eklesmemis olaylara gore sekillendiginden, kumara benzetilir. Ancak bir¢ok alim,
risk ydnetim ve transferinin islam hukukuna uygun oldugunu belirtir (Yanpar, 2015, s. 243).
Cagdas Islam hukukgularma gore, finansal sdzlesmeler maksat ve mahiyetleri bakimindan
degismese bile, isim ve sekil bakimindan degisime ugramislardir. Tiirev araglar ise bu degisimin
bir irliniidiir. Caligmalarin 6nemli bir bdliimii, emtia tiirevler ve opsiyonlar {izerine
odaklanmaktadir. Opsiyon s6zlesmeleri Islam hukukunda sart muhayyerligi kapsaminda ele
almmis ve ticareti yapilan opsiyon hakkinin emtia olup olmadigi lizerinde durulmustur.
Tartismalarin sonucunda, bir¢ok alimin almis oldugu karar; tiirev araglarin spekiilatif amag
icerip kumar oldugu yoniinde olmustur (Bayindir, 2005, s. 70). Abdiilhamid Saati ise, tartigma
konusunu hedging kapsaminda incelemis ve faiz igeren mallarin kullanilmadig1 taktirde
finansal varliklar iizerinde yapilan sozlesmelerin selem akdine uyarlanabilecegini ileri
stirmiistlir (Bayindir, 2005, s. 70). Endonezya Ulema Konseyi (MUI), 2015'te tiirev araglarin
Islami bankacilik ve finans sistemine dahil edilmesine izin veren bir fetva yaymlamistir. Bu

fetva, doviz ve kar orani gibi genis tiirev enstriimanlarina esneklik saglamistir (Faisal, 2016, s.
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35) Calismanin bu kisminda dogrudan tiirev araglarin Islami finansa uyumuna yer verilmistir.

Devaminda tiirev araglardan forward s6zlesmelerin Islami finansla uyumu incelenecektir.
1.3.2. Forward Sézlesmelerin Islami Finans ile Mukayesesi

Forward sozlesmeler, fiyat1 ve miktar1 6nceden belirlenmis bir kur iizerinden gelecekte
alim satim yapilacag: anlasmalardir (Egilmez, 2019, s. 345). Islam hukukuna gére, emtia
degisimi ve para transferinden en az biri s6zlesme esnasinda yapilmalidir. Ancak, forward
sozlesmeler her iki bedelin de ileri tarihte teslim edildigi icin islami finans ile uyumlu kabul
edilmemistir (Aytag, 2015, s. 511). Doviz forward islemi, aligveris olarak degerlendirilebilse
de Islami finansa uygun olup olmadigi hadislerle belirlenir. Faizi yasaklayan hadislerden
bazilar1 sunlardir:

o "Faiz yiyene, yedirene, sahitlik ve katiplik edene lanet olsun" (Miislim, "Miisakat", 105,

106).

 "Faizcilikle zenginlesen kisinin sonu mutlak fakirliktir" (Ibn Mace, "Ticaret", 58).

Faizle ilgili hadislerin bir kismi1 faizin yasak olduguna dikkat ¢ekerken, diger kismu ise,
faizin niteligini agiklar. Faizi yasaklayan hadislerden, faiz oranlari1 ilizerine yapilan tiirev

sOzlesmelerin caiz olmadig1 anlasilmaktadir (Bayindir, 2005, s. 60,61).

Bazi Islam hukukgulari, forward sézlesmeleri garar (belirsizlik) igeren islemler olarak
degerlendirir ve doviz kurunun oynakligindan kaynaklanan risklerle spekiilasyon ve
arbitraj yapildig1 i¢in uygun bulmazlar. Ancak, hedging amacl kullanildiginda forward
sOzlesmeleri uygun gorenler de vardir (Aktepe, 2013, s. 57).
Konvansiyonel sistemde forward sdzlesmelerini inceleyen bazi islam hukukgulari,
forward sozlesmelerinin ilk kabul aninda gergek bir sozlesme olmadigini, sadece
gelecekte bir tarihte alim-satim i¢in bir taahhiit oldugunu diisiiniir ve bu taahhiide "vaad"
derler (Akkus & Sakarya, 2018, s. 282).
Forward sdzlesmelerin Islami finansa uyumlulugu konusunda gériis ayriliklar vardir.
Doéviz ve faiz forward sozlesmeleri uygun bulunmazken, forward emtia sozlesmeleri
genellikle kabul gdérmektedir. Forward sdzlesmelerin Islam hukukuna uygun hale
gelebilmesi i¢in bazi sartlar gereklidir (Injadat, 2014, s. 241,252):

e Forward sozlesmeler faiz, meysir kumar ve garar barindirmamalidir.

e Manipiilatif ve spekiilatif faaliyetler icermemelidir.
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e Gergek alim satima dayal1 olmal1 ve fiziki olarak yapilmalidir.

e Dayanak varligin miilkiyeti saticida olmalidir.

o Dayanak varlik, helal ve Islam hukukunda caiz kabul edilen varliklar olmalidur.

e Sozlesmede fiyat ve konudan olusan iki unsur da ertelenmemelidir.

o Karsi taraf riski kaldirilarak belirsizlik yok edilmelidir.

Bu sartlar saglandiginda forward sdzlesmeler Islam hukukunca kabul edilebilir. Aksi halde,
alternatif olarak selem ve istisna akitlerinin kullanilmas1 onerilmektedir. Yalnizca bu sartlari
saglamas1 sonucunda forward sézlesmelerin Islam hukukunca kabul goriilebilirligi s6z konusu
olabilmektedir. Saglanamamasi1 durumunda alternatif olarak goriilebilecek selem ve istisna
akitlerinin kullanilmasi 6nerilmektedir. Calismanin devaminda forward emtia s6zlesmesinin
Islami finansa uygunlugu incelenecektir.

1.3.3. Forward Emtia Sézlesmelerin islami Finans ile Mukayesesi

Forward emtia sdzlesmeleri, Islam hukukunda alim-satimi caiz goriilen mallar
iizerinden, bedelleri pesin ve siiresi belirli olmak kosuluyla, belirlenen siire sonunda mali satin
alma zorunlulugu ile islami finansa uygun kabul edilebilir (Aytag, 2015, s. 516). Forward emtia
sozlesmelerinin Islami finansa uygunlugu, selem ve istisna akdi agisindan ele alindiginda
belirginlesir. Selem akdinde bedelin anlasma esnasinda verilmesi gerektigi en onemli farktir
(Al-Amine & Al-Bashir, 2020, s. 74). Malikilerin selem akdinde bedelin geciktirilmesine izin
vermesi, forward emtia sézlesmelerinin Islami finansa uygun oldugunu gésterir (Al-Amine &
Al-Bashir, 2020, s. 77, 86).

Forward emtia sozlesmelerinde bedelin %2'sinin fiili teslimatla sonlanmasinda sorun
goriilmezken, islem sonlandirilirken ters islem yapilmasi akdin uygunluguna engel teskil etmez
(Kamali, 2020, s. 174,175). Bu durumda dikkat edilmesi gereken nokta, teslimin ger¢eklesme
bicimi degil, sdzlesmenin temelindeki borcun satimi durumudur (Kamali, 2020, s. 175).
Kamali'ye gore borcun satimi hususunda agik bir yasaklama yoktur (Kamali, 2020, s. 182).
Calismanin devaminda, selem ve istisna akitleri lizerinde durulacak ve forward sézlesmesine

alternatif olabilecek taraflar incelenecektir.

BOLUM 2
FORWARD SOZLESMELERIN SELEM VE ISTISNA AKITLERI iLE MUKAYESESI

2.1 Selem Akdi
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Selem akdi, 6demenin pesin yapildigi, mallarin tesliminin ise sonradan gerceklestigi
sozlesmelerdir. Selem akdi, kitap, slinnet ve icma ile mesru kilinmistir. Allah Teala soyle
buyurur: “Ey iman edenler! Belli bir vadeye kadar bor¢ verdiginiz zaman onu yazin.” (EI-
Bakara, 2/282). Ibn Abbas, selem akdinin Allah’1n kitabn ile helal kilindigin1 belirtmis ve bu
ayeti delil olarak gostermistir (Dondiiren, 2012, s. 307). Hz. Muhammed ve modern hukukgular,
selem akdine izin vermisler, ancak saticiya ait olmayan malin satisina karsi1 ¢ikmislardir. Hz.
Peygamber, Mekke’den Medine’ye hicret ettiginde, halkin meyvelerin iicretini pesin 6deyerek
ileri tarihte teslim aldiklarini, ancak meyvelerin miktar ve kalitesinin belirlenmedigini
gormiistiir. Bunun {izerine, Hz. Peygamber; “Pesin 6deyen kim varsa meyvenin kalitesini,
miktarini, teslim tarihini belirleyerek 6demeye devam etsin.” buyurmustur (Ayub, 2017, s.
266). ibnii’l Miinzir, selem akdinin uygun oldugu hususunda goriis birligi oldugunu belirtmis
ve sOyle demistir: “Ciinkii selem, insanlarin muhta¢ oldugu bir akittir. Tarim veya ticaretle
ugrasan kisilerin zamanla krediye ihtiya¢ duydugu goriilmiistiir. iste selem, muhtag olduklari
finansman1 mesru yollarla saglar.” (Dondiiren, 2012, s. 308). Selem akdi, hasat zamanindan ya
da iiretimden Once bazi maliyetlere katlanmak zorunda olan ve lirettigi lirlinden baska geliri
olmayan kisilerin maliyetlerini gidermesi ve ge¢imini saglayabilmesi i¢in olusturulmus bir
akittir. Selem, iireticilerin finansman ihtiyacin1 Islam’a uygun bir sekilde karsilayan bir
sozlesmedir. Ik donemlerde daha ¢ok tarimsal alanda kullanilan selem, Sanayi Devrimi’nden
sonra makinelesme ile standart olarak tiretimi yapilabilen her tiirlii iiriin tizerinden kullanilabilir
hale gelmistir (Ersoy vd., 2022, s. 1-2).

Selem akdinin ger¢eklesebilmesi i¢in gereken sartlar sunlardir (Ehsan & Shahzad, 2015, s.
71):

e Halihazirda belirlenmis olan fiyat, s6zlesme sirasinda pesin olarak verilmelidir.

o Piyasada kolaylikla bulunabilen mallar {izerinden selem akdi yapilmalidir.

o Uriiniin biitiin 6zellikleri bilinmelidir.

o Akit imzalandiktan sonra saticinin {iriin 6zelligini, fiyatini, kalitesini degistirmesine izin

verilmez.

e Her iki tarafin karsilikli rizasi ile s6zlesme degistirilebilir veya iptal edilebilir.

e Selem konusu mallarin minimum teslim stiresi 15 giin olmalidir.

Selem akdi, fiyat dalgalanmalarindan ve zarardan korunmak amaciyla tiiccarlar ve ¢iftgiler
tarafindan kullanilabilir. Bu yoniiyle hedging kavramina benzemektedir. Ornegin, hasat zamani
yiiksek bir satis fiyatina ulagsmasi beklenen bir iiriin, heniiz hasat zaman1 gelmeden, vadesi ve

teslim yeri belirlenerek Onceden satin alinabilir. Hasat zamaninda olusacak arz-talep
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dalgalanmasi sonucunda fiyat degisikligine karst korunma pozisyonu alinabilir (Ergun, 2018,
s. 14).

2.2. Paralel Selem

Selem akdinde alic1 ve satict paralel bir sozlesmeye girebilir. Bankalar, ilk selem
sozlesmesinden ayr1 olarak, benzer nitelikteki mallarin1 paralel selem ile satabilirler. Paralel
sOzlesmedeki vade tarihi, ilk selemdeki teslim tarihi ile ayn1 olabilir. Bu konuda herhangi bir
kisitlama yoktur. Ayni sekilde, satici taraf, anlasilan mallar1 belirlenen tarihte teslim etmek i¢in
paralel selem sdzlesmesi yapabilir. Eger satici, ilk selem sézlesmesinde sorumlulugunu yerine
getiremezse, alici, paralel selem imzalayan diger tarafa bu magduriyeti aktaramaz. Paralel
selem ile ilk selem birbirine bagl degildir ve birinin magduriyeti ya da basaris1 digerini
etkilemez. Paralel selemde vade tarihi, ilk s6zlesmeninki ile ayni1 olabilir, ancak o tarihten 6nce
olamaz. Eger daha 6nce olursa, malin miilkiyeti kisiye gecmeden 6nce satim1 yapilmus olur. ki
sO6zlesmenin birbirinden bagimsiz olmasi gerekmektedir (Ayub, 2017, s. 276).

2.1.1. Selem Akdinin Barindirdig: Riskler

Sozlesme Riski: Selem akdi hazirlanirken, iiriiniin kalite, adet ve fiyatinin dogru
belirlenmesi gereklidir. Bu nitelikler dogru belirtilmezse teslim zamaninda sikintilar ortaya
¢ikabilir. Bu nedenle, Tarim ve Orman Bakanlig1 bilinyesinde olusturulacak hakem veya bir
kurumun, taraflar1 teknik konularda aydinlatmasi sézlesmenin uygulanabilirligi ve riskleri

acisindan uygun olacaktir (Arzova & Sahin, 2019, s. 39).

Teslimat Riski: Tarim iirlinii iiretiminde olas1 bir afet karsisinda hasat edememe riski vardir.
Boyle bir durum selem sézlesmesini tehlikeye atar. Ayrica, iiriiniin kalitesi anlagilan iiriinle ayni
olmayabilir. Uriin hasat edilemezse veya kalitesi diisiikse, Tarim Sigortalar1 Havuz Isletmesi
A.S. (TARSIM) olas1 zaran iistlenebilir. Tekafiil fonlarmin selem akdinin gelismesi igin

kullanilmasi, iki taraf i¢in de giiven saglayabilir (Arzova & Sahin, 2019, s. 39).

Istismar Riski: Selem talep eden iireticinin fona acil ihtiyaci olmasi, alici tarafindan
suistimal edilebilir ve satict istemedigi bir sozlesmeye zorlanabilir. Bu riski azaltmak i¢in TMO
gibi kamu kuruluslarinin selem sozlesmelerine katki saglamasi gerekmektedir. Tarim ve Orman
Bakanligi, gerektiginde kullanilacak bir fon olusturabilir. Boylece istismar riski azaltilabilir

(Arzova & Sahin, 2019, s. 39).

Fon Riski: Selem sozlesmesi, {icretin pesin, iiriiniin ise vadeli olarak alimm igerir. Uretici
finansman anlaminda sorun yasamamasi i¢in pesin ddeme zorunlulugu, alici tarafi zorlayabilir.

Kamu kuruluglar bu yiikii tek bagina iistlenmek istemeyebilir. Bu durumda, riski azaltmak ve
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sO6zlesmenin devamliligini saglamak icin alici taraf yeni bir sdzlesme ile fon agigini giderebilir

(Arzova & Sahin, 2019, s. 39).

1 3 .
—» < > PIYASA
SATICI ) ALICI <
— —
4 6

Sekil 3: Selem Akdi Isleyisi
Kaynak: (Arzova & Sahin, 2019, s. 38)

Islem asamalari su sekildedir;

1.

2
3
4.
5
6

Alict ve satici arasinda malin fiyati, kalitesi, cinsi ve tesliminin belirlendigi selem

sozlesmesi imzalanir.

. Alici taraf mal1 belirlenen tarihte satin almak tizere, belirlenen bedeli pesin der.

Satici taraf mali piyasaya satin aldig1 fiyatin fazlasi bir fiyattan satmak iizere anlasir.

Satici taraf tizerinde anlasilan mallari alictya teslim eder.

. Alici taraf aldig1 mallar1 piyasada anlastig tiglincii kisiye teslim eder.

. Alici taraf malin bedelini alir (Arzova & Sahin, 2019, s. 38).

Yukarda belirtilen selem akdi isleyisi finansman ihtiyaci olan ve dini hassasiyete sahip ¢ift¢i

ve diger iireticiler i¢in forward s6zlesmelerden ziyade daha uygun bir alternatif olabilmektedir.
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4
. Uriin Teslimati
2 | &,
v Uriin Teslimati -
1 3
Selem Satisi Paralel (Alt) Selem

N
B

%

Selem Alicisi / Selem Saticisi

Sekil 4: Paralel Selem Isleyisi
Kaynak: (Kilicarslan & Okka, 2021, s. 193)

Islem asamalari su sekildedir;

1. Alici taraf, pesin olmak sart1 ile iicretin tamamini1 dder ve belirlenen vade tarihinde
iirliniinii satin almak iizere anlasir.

2. Satici taraf, belirlenen {iriinii yine belirlenen vade tarihinde alictya teslim etmek tizere
calismalarina baslar.

3. Alici taraf, yapmis oldugu ilk selem akdinden ayri1 olarak, bir bagka {iciincii bir taraf ile
paralel selem sozlesmesi yaparak, selem saticis1t konumuna ge¢mektedir. Bu durumda,
alic1 tarafin pesin 6deme esas1 sonucunda, satici tarafa iicretin tamamini ddeyerek
anlasilan tarihte tirlinii satin alacaktir.

4. Satict taraf, belirlenen tarihte tlizerinde anlasilan mali aliciya teslim edecektir
(Kiligarslan & Okka, 2021, s. 193).

Calismanin devaminda istisna akdi lizerinde durulacak olup 6zellikleri ve isleyis asamalar1

incelenecektir.

2.1.2. Selem Akdi ile Forward Sozlesmelerin Mukayesesi

Selem Akdi Forward Sozlesmeleri
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Teslimi ertelenmis {irlinlerin  alim1 igin

kullanilan islami bir sdzlesmedir

Selem akdinde alici, baslangigta bedelin

tamamuint saticiya pesin olarak 6demektedir

S6z konusu {iriiniin fiyati, miktari, teslim

tarihi gibi konular 6nceden kararlastirilir

Selem akdi tarimsal ve endiistriyel alanda

thtiyag duyulan finansmani saglamak
amaciyla kullanilir
Misli, pazarda rahatlikla bulunabilir olan

mallar1 igermektedir

Herhangi bir drlini gelecekte oOnceden
belirlenen bir fiyattan almak ya da satmak
i¢in kullanilan bir s6zlesmedir

Forward sozlesmelerde boyle bir zorunluluk

bulunmamaktadir

Islem miktar;, fiyati, teslimat tarihi

sO0zlesme baslangicinda kararlagtirilir

Forward sozlesmeler riskten korunma,

spekiilasyon, gelecekteki fiyatlar1
sabitlemek amaciyla kullanilir
Para birimleri, ¢esitli mallar ve finansal

araglar gibi varliklari icerebilir

Tablo 2: Selem Akdi ile Forward S6zlesmelerin Mukayesesi

Selem akdi, pesin 6deme sonucu vadeli teslimati igeren, {iriin alimina odaklanan ve
herhangi bir spekiilatif faaliyeti icermeden finansman amacma odaklanan Islami bir
sozlesmedir. Forward sozlesmeler ise konvansiyonel finansta yaygin olarak kullanilan bir
vadeli islem olarak bilinmektedir. Bunun yam sira, riskten korunma ve spekiilatif faaliyetler
sonucu ortaya ¢ikip herhangi bir etik unsur icermeyen sozlesmelerdir.

2.3. Istisna Akdi

[stisna akdi, selem gibi iiriin meydana gelmeden 6nce yapilan 6zel bir satis akdidir. Bu
akitte satici, sanatkar olarak, istenilen eseri belirli bir iicret karsilifinda imal eder ve aliciya
teslim eder. Istisna akdinde satic1 hem ham maddeyi hem de is¢iyi ayarlamaktan sorumludur.
Eger malzemeler alic1 tarafindan saglanirsa ve satici sadece is¢ilik bedelini iistlenirse, bu akit
istisna akdi olmaktan ¢ikar (Ayub, 2017, s. 282). Istisna akdi, kiitiiphane, gardirop, mobilya,
ayakkabi, elbise gibi iriinlerin boyutlari, renkleri ve malzeme Kkalitesi gibi Ozellikleri
belirlenerek yapilir. Ayrica, ara¢ kaporta iglemleri veya gemi parcalar1 gibi standart olmayan
techizatlarin yapimi da bu kapsamda degerlendirilebilir (Dondiiren, 2012, s. 318).

Istisna akdi, saticya iiriiniin imalati igin yiikiimliiliik dogurur. Ancak, ise baslanmadan dnce
taraflardan biri digerine bildirerek akdi feshedebilir. Satic1 ise basladiktan sonra ise tek tarafli

fesih yapilamaz. Istisna akdi, iiretilebilen ve insa edilebilen iiriinler icin gecerlidir. Saticinin
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iriinii kendisinin tiretme zorunlulugu yoktur, insan eliyle islenmis olmasi yeterlidir. Bu husus,
meyve, misir, hayvan gibi iiriinler icin gecerli degildir. Istisna akdinde fiyat, nakit, mal veya
belirli malin kullanim hakki olabilir. Fiyat belirlendikten sonra artirma veya azaltma yapilamaz.
Ancak biiyiik liriinlerin imalatinda, zaman i¢inde fiyat degisimlerine karsi iki tarafin onay1 ile
fiyat yeniden diizenlenebilir (Ayub, 2017, s. 288-289). Istisna akdinin gegerli olabilmesi i¢in
gereken sartlar (Dondiiren, 2012, s. 319, 320):

 Saticinin iiretecegi iiriiniin tiirii, miktar, cinsi ve niteligi belirlenmelidir. Ornegin, boy

uzunlugu 1m, kenar uzunlugu 50cm olan ahsap kiitiiphane.

e Uriin, toplum arasinda yaygin olarak yapilan iiriinlerden olmalidir. Ornegin, bina

yapimi, elbise, gomlek, ayakkabi.

o Uriiniin teslim tarihi belirlenmemelidir. Teslim tarihi belirlenirse, istisna akdi selem

sOzlesmesi 6zelliklerini tagimaya baslar.

2.3.1. istisna Akdinin Bilesenleri

e Satic1 ve alicidan olusan s6zlesme taraflari

e icap ve kabul

e Istisna akdine konu olacak iiriin

e Akdin fiyat1 ve 6deme sekli

e SOz konusu proje ve iiriiniin teslimi (Hacak & Taskesen Sancar, 2021, s. 228)

2.3.2. istisna Akdinin Barindirdig1 Riskler

Islem Riski: Sozlesme esnasinda iiretilecek iiriiniin cinsi, tiirii gibi o6zellikler
belirlenmelidir. Aksi halde, islemler sirasinda sorunlar c¢ikabilir ve teslimatta sikintilar
yasanabilir. Ayrica, belirlenen fiyatin iizerinde maliyetler ortaya ¢ikabilir.

Fiyat Riski: Piyasa hareketliligi ve enflasyon nedeniyle, iiretilecek {irlinlin maliyeti, akit
esnasinda kararlastirilan fiyatin lizerinde veya altinda olabilir, bu da her iki taraf i¢in risk
olusturur.

Teslimat Riski: Ham maddelerin geg teslim edilmesi, {iriiniin aliciya geg teslim edilmesine
yol acgabilir. Bu durumda, banka gibi {i¢iincii bir tarafin, gecikme halinde istisna fiyatinin
diisiiriilecegine dair cezai sart kogsmasi onerilir.

Kalite Riski: Uriin kalitesi belirlenmis olsa da diisiik kaliteli mal iiretimi séz konusu
olabilir. Alicinin, saticidan kalite garantisi almasi 6nerilir (Ayub, 2017, s. 293).

2.4. Paralel istisna
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Istisna akdi, iiretici tarafin kendi iirettikleriyle sinirl degilse, baska bir kisiden ayn1 6zellikte
iirlinii temin edebilir. Satic1 vasfiyla finansal kurumlar, ayni iirlinii tiretmek i¢in bagka bir kisiyle
sOzlesme yapabilir. Bu durum paralel istisna sézlesmesi kapsamindadir. Bir miisteri ile banka
arasinda istisna sozlesmesi yapilabilirken, banka da ayni malin hazirlanmasi igin ii¢lincii bir
tarafla paralel istisna anlasmas: yapabilir. i1k s6zlesmede banka satici, ikinci sézlesmede alici
olacaktir. Paralel s6zlesmenin vade tarihi, ilk istisna s6zlesmesinin tarihinden 6nce olamaz. Her
iki sozlesme birbirine bagl degildir; yani bir sozlesmenin hak ve yikiimliiliikleri diger
sozlesmenin hak ve yiikiimliiliikklerinden bagimsizdir. Bankaya, belirtilen mallar1 satin almas1
icin izin verilmistir. Ureticiye nakit saglamak maksadiyla sézlesme imzalandiginda anlasilan
fiyat pesin olarak 6denir. Sonrasinda, banka iiretici olarak anlasilan iiriinleri satmak icin baska
bir tarafla sézlesme yapabilir. Yapilan anlagma, karsi tarafin isteklerine ve paralel istisna

kurallarina uygun olmalidir (Ayub, 2017, s. 291).

1 3
e | - -
2 i '
ALICI - 4 » SATICI PIvASA

Sekil 5: Istisna Akdi Isleyisi

Islem asamalar1 su sekildedir;

1. Alict ve satict arasinda imal edilecek tiriiniin sekli, tiirii, cinsi kararlastirildiktan soran
sozlesme imzalanir.
Taraflar arasinda iirlinlin maliyeti hesaplanip, siiresi hususunda anlagmaya varilir.
Satici Uirlinii tiretirken ihtiya¢ duyabilecegi malzemeleri piyasadan alir.

Satici taraf tirlinii iretip aliciya teslim eder.

wok wN

Alict taraf iirtinti alir ve anlagilan fiyat lizerinden 6demeyi yapar.

Yukarda belirtilen basit istisna akdi isleyisi finansman ihtiyaci olan ve dini hassasiyete sahip
imalatcilar ve diger {lireticiler i¢in forward sozlesmelerden ziyade daha uygun bir alternatif
olabilmektedir. Calismanin devaminda forward sdzlesmesi ile selem ve istisna akitleri arasinda
benzerlik ve farkliliklara deginilecek olup, alternatif olarak uygulanabilirligi konusunda

incelemeler yapilacaktir.
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Uretici

[

Faizsiz Banka

w

.

Son Alica

1

Sekil 6: Paralel istisna Isleyisi
Kaynak: (Kazanci, 2022, s. 426)

Islem asamalar1 su sekildedir;

1.
2.
3.

6.

Uretici taraf faizsiz bankaya (katilim bankas1) basvuru yapar.

Banka ve iiretici ile istisna akdi imzalanir.

Sonrasinda faizsiz banka ile son alict (li¢iincii taraf) arasinda yine bir istisna akdi
imzalanir.

Faizsiz banka iiretici tarafa finansman saglar.

Uretici {iretimi tamamlanan {iriinii faizsiz bankadan almis oldugu vekalet ile son aliciya
uriini teslim eder.

Son alic1 almis oldugu iiriiniin bedelini faizsiz bankaya 6der (Kazanci, 2022, s. 426).

2.4.1. Istisna Akdi ile Forward Sozlesmelerin Mukayesesi

Istisna Akdi Forward Sézlesmeler

Istisna akdi imalat, insaat gibi amaclarla =Forward sdzlesmeler spekiilasyon, riskten

kullanilmaktadir korunma  ve  gelecekteki  fiyatlari

sabitlemek amaciyla kullanilir
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Istisna akdinde alici taraf satici taraftan bir

irlinii {iretmesini veya insa etmesini
istemektedir

Akit esasinca iretilecek Uriintiin kalite,
miktar ve fiyatinin ayrintili  olarak
belirlenmesi esastir

Istisna akdi kapsamindaki iiriinlerin misli

olmamas1 gerekmektedir

Istisna akdi adaleti saglayrp sOmiiriiden

kacinan bir finansal sistem T{zerinde

Forward sozlesmede ise alici ve satici
arasinda anlasilan fiyattan varligir almak
veya satmak tizerine kuruludur

Sozlesme esasinca islem fiyati, miktari ve
teslimat  tarihi  sOzlesme  basinda
kararlastirilmasi esastir

Forward sozlesmesi kapsamindaki iiriinler
para birimi, finansal araglar gibi cesitli
varliklar igermektedir

Forward sozlesmeler higbir dini ve etik

anlayis1 bulunmadan tamamen riskten

durmaktadir korunma ve spekiilatif faaliyetlerin
iizerinde durmaktadir

Tablo 3: Istisna Akdi ile Forward Sézlesmelerin Mukayesesi

Istisna akdi, imalatc1 ya da iiretici tarafla siparis veren tarafin hicbir spekiilatif faaliyette
bulunmadan tamamen siparis iizerine kurulmus Islami bir sézlesme iken, forward sdzlesmeler,
etik ve ahlaki unsuru géz 6niine almadan ve bir iirlin kisitlamasi olmadan alim satimi iceren
sozlesmelerdir. Calismanin bu bdliimiinde, selem ve istisna akitleri incelenip forward
sozlesmeler ile aralarindaki farklara deginilmis olup, bundan sonraki bdliimde forward
sozlesmelere selem ve istisna akitlerinin alternatif olabilirligi ve izlenmesi gereken yollar
incelenecektir.

2.5. Forward Sozlesmelere Alternatif Olarak Selem ve Istisna Akitleri

Cagdas ve eski hukukgular, selem ve istisna akitlerinin forward sozlesmelerle
benzerlikler tasidigini kabul etmektedir. Selem akdinin O6zellikleri ve isleyisi forward
sozlesmelerle daha ¢ok bagdastirilmaktadir (Bacha, 1999, s. 21). Baz1 Islam hukukgulari,
forward sdzlesmeye alternatif olarak selem akdinin kullanilabilecegini one siirmiislerdir. Islami
finansta forward sozlesmesinin kabul edilmesi halinde selem akdi kosullarini yerine

getirecegini belirtmislerdir.

Forward ve selem sdzlesmeleri arasinda benzerlikler olsa da ¢ogu Islam alimine gére,
selem akdinde anlagma aninda tam 6ddemenin yapilmasi sarttir (Al-Bashir ve Al-Amine, 2013,

s. 336). Selem akdi, pesin paray1 standart bir malla vadeli bir sekilde degistirmektir. Seleme
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konu olacak mallar; bugday, arpa ve standart kumag gibi standart olmalidir. Selem akdinin
mesrulugu kitap, stinnet ve icma delillerine dayanmaktadir. Allah Teala s6yle buyurmustur:
“Ey iman edenler! Belli bir vadeye kadar bor¢ verdiginiz zaman onu yazin.” selem akdinin caiz
oldugu hususunda goriis birligi oldugunu belirttikten sonra soyle der: “Ciinkii selem, insanlarin
muhtac oldugu bir akittir. Tarim, ticaret ve meyvecilik ile ugrasan kisilerin ihtiya¢ duydugu

kredi yerine onlara uygun yollarla finansman saglar” (Dondiiren, 2012, s. 307-308).

Ucretin pesin olarak odenip, emtianin ise teslimatinin ertelendigi selem akitleri
kullanilarak forward sozlesmelerin uygulanabilirligine izin verilmektedir. Ancak, para
birimlerinin satim1 ertelenemeyecegi icin, ileriye doniik doviz satisina izin verilmemektedir.
Alimlerin goriislerinden yola ¢ikarak selem s6zlesmesi, sadece piyasada kolayca bulunabilen
standart mallar lizerinden yapilmakta, 6demeler ise pesin olarak gerceklestirilmektedir ve
istisna kilinmis satig sdzlesmesi olarak degerlendirilmektedir (Akkus & Sakarya, 2018, s. 290).
Selem akdi, forward sozlesmeler yerine alternatif kullanilabilecek bir akit kapsamindadir.
Islami finansta selem akdi kullanimi, faizi yasaklayan ilkelere bagli kalmarak islemleri
kolaylastirmak i¢in kullanilabilmektedir. Selem akdinde, alic1 ve satic1 6nceden belirlenen bir
fiyat iizerinden dayanak varligin alim satimi iizerinde anlagirlar. Selem akdinin kullanilmasi,
Islami finansal kuruluslarin Islam hukukunun kurallarini ihlal etmeden forward sdzlesmelerin
yapilmasina miisaade edilmesine yardimeci olabilir. Bu sayede, finansman ihtiyaci bulunan
kisilere Islam’a uygun yoldan finansman saglanmasinm 6nii agilmis olur. Tarim, ticaret ve
meyvecilik gibi alanlarda ugrasan ve finansmana ihtiya¢ duyan kisilere nakit saglanabilmesi ve
forward sozlesmelere alternatif olabilmesi i¢in bazi Oneriler getirilmistir. Bunlar; tarimsal
bankalarin kurularak selemi bir finansman modeli olarak kullanmasi, lreticilere egitimler
verilerek selem gibi akitlerin bilincinde olmalarin1 saglamak ve finans kurumlarinin paralel
selem yaparak olasi1 bir fiyat farkliligindan kar elde etmesi saglanabilmektedir. Seleme dayali
finansman i¢in findik ireticileri baz alinarak ii¢ model Onerisi ortaya koyulmustur. Bunlar;
Fiskobirlik, Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO), Tarim Kredi Kooperatifleri gibi banka dis1
kurumlarm dogrudan ciftciler ile selem akdi yaparak finansman sagladigi modeldir (Ulev &

Selguk, 2018, s. 71).

Sudan’da, selem akdinde olusabilecek fiyat hareketliliginden dogabilecek zararlar1 en
aza indirgemek igin “IThsan Formiilii” isimli bir ydntem gelistirilmistir. Bu ydntem, borglu

kisinin vade sonunda anlasilan fiyatin beklenen fiyattan %33 daha fazla olmadig1 miiddetge
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anlagmadaki miktar kadar iiriinii teslim etmek zorunda oldugunu belirtir. Ancak, %33 ve {izeri
bir fiyat farki olursa, borglu kisi s6zlesmede belirtilen tutar yerine toplam deger kadar iiriinii
teslim etmekle sorumludur. Ornegin; ¢iftci ve tiiccar arasinda iiriiniin kirmiz1 sert bugday
oldugu bir selem akdi diizenlendiginde, s6zlesme zamaninda bir kilo kirmiz1 sert bugday i¢in
beklenen fiyat 9 TL ve miktart da 1 ton ise borglu, vade sonundaki kirmizi sert bugdayin kilo
fiyat1 11,97 TL’den (9 x 1,33 TL) az oldugu siirece 1 ton teslim etmekle sorumludur. Ancak,
kilo fiyat1 beklenen fiyatin (9 TL) %33 (1,33 TL)’linden daha fazla bir fiyat ise, halihazirda
olan fiyattan bagimsiz olarak 1330 TL’ye (1000 x 1,33 = 1330 TL) karsilik gelecek kadar kiloda
kirmiz1 sert bugday teslim etmelidir. Yani, vade sonunda kilo fiyati1 2 TL oldugu diisiiniiliirse,

1330/2 = 665 kilo iriin teslim edilmelidir (Hassan & Mahlknecht, 2011, s. 397).

Forward sozlesmelere alternatif olabilecegi diisiiniilen bir diger akit ise istisna akdidir.
Istisna, Arapgada bir kimseden bir seyin yapilmasini istemek olarak tanimlanmaktadir. Fikihta
ise istisna akdi; sanatkar ile belirli bir isin yapilmasi lizerine anlagsmak olarak belirtilmektedir
(Déndiiren, 2012, s. 318). istisna da selem gibi iiretim ile ilgili bir akittir. Istisna akdinin
giiniimiizde kullanim alanlar1 genellikle insaat, gemi insas1 gibi biiyiik hacimli projelerdir.
Istisna ve selem akitleri kapsaminda halihazirda yapilan veya ilerde yapilacak satislar, seriatin
getirdigi istisnai islemlerdir. Istisna akdinde, selemdeki gibi alicinin dnceden fiyat ddemesi
veya avans verme gibi bir zorunlulugu yoktur. Ucret, {iretim tamamlandiktan sonra toplu

Odenebilir veya iiretim tamamlanmadan taksitler halinde de 6denebilir (Yanpar, 2015, s. 98).

Sanatkar ile yapilan istisna akdi, iirliniin mevcut olmamas: sebebiyle kiyasa aykir
say1lmistir. Olmayan bir seyin satimi ise hadis ile yasaklanmistir. Ancak, Hanefilere gore istisna
akdi, insanlarin uzun yillardir bu islemi yapmaya devam etmesi ve igtihat ehlinden kimsenin
buna kars1 ¢ikmamasi sebebiyle istihsan (bir seyi iyi kabul etmek) delili ile kabul edilmistir.
Bunun sonucu olarak, bu konuda goriis birligi olmustur. Bu sebeple, bu konuda kiyas terk
edilmektedir. Finansal agidan forward ve istisna sozlesmelerine bakacak olursak, istisna akdi
forward sozlesmelerine benzeyecek sekilde olusturulabilir. Alici ve satici tarafindan, anlasilan
iirlintin vadeli bir tarihte teslim edilmesi seklinde bir forward sozlesmesi yapilmasi yerine,
Islami finansa aykir1 bir durum bulundurmadan, ayn1 finansal sonucu elde etmek igin istisna
akdi kullanilabilir. Bu durumda, alic1 ve satici, lretilecek veya insa edilecek iiriiniin teslim
tarihini, fiyatin1 ve 6zelliklerini belirleyip, anlasmada kararlastirildiysa alicidan ilk 6demeyi

alip kalan 6demeleri de parcali olarak kabul edip nihayetinde {iriinii aliciya teslim etmesi

( ]
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iizerine bir anlasmaya varabilirler. Istisna akdinin kullanilmasi, taraflarin faiz, garar ve
spekiilasyon gibi yasaklanan islemleri kullanmadan, islemlerin ger¢ek varliklar ve ekonomik
faaliyetlerle olugsmasina yardimci olarak geleneksel forward soOzlesmelerine alternatif

kullanilabilirligin 6niinii agabilir (Dondiiren, 2012, s. 319).

SONUC

Tarih boyunca, insanoglunun yegane amaci, para kazanip hayatini devam ettirmek
olmustur. Bununla birlikte ¢esitli araglar ile kazanilan paranin degerini artirip kar elde etme
arzusundadirlar. Yatirilan parayr artirma isteginin yani sira olan degerinin de kaybedilmesi
korkusu da finans piyasalarini etkilemektedir. Tarihte olan Ongdriilmeyen riskler, biiyiik
krizlere sebep olmus ve finansal piyasalar1 degisime ugratmistir. Olan krizler, yeni finansal
araglarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Ortaya ¢ikan en dnemli finansal araglar ise tlirev
driinlerdir. Tirev iriinler, arz ve talep dolasiminin saglanmasina yardimci olan finansal
sistemin hareketliligini saglayan risk yonetim aracidir. Tiirev araglara konu olacak iiriinler; faiz
orani, doviz kuru, enflasyon, misli mallar gibi iiriinlerin yaninda olmayan seylerin (6rnegin;
hava durumu tahmini gibi) satimi1 da s6z konusu olabilir. Islam hukukunda tartismaya sebep
olan seylerden biri de olmayan seyin satiminin yasaklanmig olmasidir. Diger tartisma konusu
ise, tlirev trilinlerin kullanim amacina yoneliktir. En 6nemli kullanim amaci olan spekiilasyon,

Islam hukukunda uygun goriilmeyen bir faaliyettir.

Islami finansta riskleri ydnetebilmek icin finansal araglara ihtiya¢ duydugu kagimilmaz
bir gergektir. Tirev iiriinlerden forward sozlesmelere benzer niteliklere sahip olan selem ve
istisna akitleri alternatif olabilecek akitlerdendir. Bazi1 sinirlamalar ile tiirev araclarin yerine
kullanilabilmesi miimkiindiir. Ancak ne niyetle sozlesmenin kurulacagi ve alim satimin
gerceklesecegi liriinli denetleyecek bir sistem olmazsa, kullaniminin risklere yol agacagi goz
ontinde bulundurulmalidir. Burada denetleme yapma gorevi bankalara verilebilir. Eger tarimsal
alanda bir s6zlesme kurulacaksa, islemlerin yapilabilmesi i¢in de Toprak Mahsulleri Ofisi veya
Tarim Kredi Kooperatiflerinden yararlanilabilir. Burada tiirev {iriinlerde oldugu gibi spekiilatif
faaliyete yer verilmeden ve fiyat farkliliklarindan kar etmeden, iiretim ve emekten kar elde etme

amaci giidiilmelidir.

Halihazirda olan ¢ift¢i kesimin yapmis oldugu sézlesmeli ekimler forward iglemlere ve

dolayli olarak selem akdine benzetilmektedir. S6zlesmeyi imzalayan ¢iftciler, bunun bilincinde
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olmasalar bile bilmeden Islam’da yasaklanan faaliyetlere ydnelebilmektedirler. Bunun yerine
genellikle c¢ift¢i kesimine finansman saglayan ve uygunlugu hadislerle de kanitlanmis olan
selem akdini kullanmalari, finansman ihtiya¢larin1 giderip hasat zamaninda satim ig¢in bir
kurum aramaktan yahut {iriiniinii satamama riskinden ¢iftcileri korumaktadir. Bununla birlikte,
bahsettigimiz Sudan’da gelistirilen ‘Thsan Formiilli Selem’ sisteminin Tiirkiye sartlarina
uyarlanmus sekli ile fiyat dalgalanmasi riskinden bir nebze korunmus olacaklardir. Islami finans
kuruluslarimin yenilik¢i olmalari, konvansiyonel finansla rekabet edebilmesi i¢in yeni
enstriimanlara yonelmesi ve insanlara bu enstriimanlart kullandirmasi, bunun i¢in de onlar
bilin¢lendirecek egitimlerin verilmesi sarttir. Tiim bunlarin iilkemizde bulunan sektdrlerin

yarari i¢in faydali olabilecegi diistintilmektedir.
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