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OZET

Islam fikhinda, altin, giimiis, para ve déviz satislar1 6zel bir statiiye tabi
tutulmus ve bunlar “sarf akdi” i¢inde incelenmistir. Sarf akdinde iki
bedelin ayn1 cinsten olmasi durumunda, denkligin saglanmasi igin,
degisimin “esit miktarda ve pesin”, cinsler degisik olunca, kiymet olarak
denklestirilen farkli cinslerin “pesin” olarak degisim esasi getirilmistir.
Boyle bir mal takasi para degeri lizerinden yapilacaksa genel alig- veris
hiikiimlerine tabi olur. Takasta aldanmay1 6nlemek icin tesvik edilen
usil de budur.

Bilal-i Habesi’nin kalite farki olan iki Olgek hurmayi, bir olgek
karsiliginda yaptig1 takasi, riba olarak niteleyen Hz. Peygamber,
aldanmay1 onlemek i¢in kendi malini sat, onun parasiyla diledigin mali
al, buyurarak, amacin aldanmay1 6nlemek oldugunu ifade etmistir. Altin
ve glimiigiin, miisterinin cari hesabindan 6deme yapilmak iizere, banka
kart1 ile satin alinmasi pesin hitkmiindedir. Ciinkil, elektronik havale
yoluyla, satin alinan iriiniin bedeli saticinin hesabma akit sirasinda
gecmektedir. Altin ve giimiis i¢in fon olusturup, emek sermaye yoluyla
fonun isletilmesi ve elde edilen gelirin, anlagma sartlarina gore
paylasilmasi miimkiin ve caizdir.

Tiirk lirasi ile borglanmalarda, borglanma sirasinda 6zel bir endeksleme
yapilmamigsa, altin piyasasimin istikrarli oldugu donemlerde altin
kuruna, altin piyasasinin istikrarli olmadigi dénemlerde, iilkenin
enflasyon oranlarma gore, Ozellikle temerriide ugrayan alacaklara
“TUIK enflasyon farki” eklenmesi uygun olur. Nitekim fmam Ebu
Yusuf’a gore, altin ve glimiis para disindaki para gesitlerinde, paranin
basimi sirasinda endekslendigi altin, giimiis veya esya fiyatlara gore,
bir deger farki olusursa, bu riba degil, paranin deger kaybinin tazmini
say1lir.

Anahtar Kelimeler: Sarf akdi, Altin ve giimiis, Riba, Pesin satis

ABSTRACT

In Islamic jurisprudence, the sale of gold, silver, money, and foreign
currency is subject to a special status and is examined within the context
of "sarf contract.” In a sarf contract, if the two commodities are of the same
kind, the exchange must be “equal in amount and immediate." If the
commodities are different, the exchange must still be immediate but can be
of equivalent value. Such a barter is subject to general trade rules if
conducted based on monetary value, which is encouraged to prevent
deception.

Prophet Muhammad deemed the exchange of two measures of dates of
varying quality for one measure as riba, advocating instead for selling one's
commodity and purchasing the desired commodity with the obtained
money to avoid deception. The purchase of gold and silver via bank card,
where payment is made from the buyer’s current account, is considered
immediate, as the transfer of funds to the seller’s account occurs
electronically at the time of the contract. Forming a fund for gold and
silver, operating it through labor capital, and sharing the revenue according
to agreed terms is permissible.

In cases of borrowing in Turkish lira, if no special indexation is made
during borrowing, adding the "TUIK inflation difference" to claims,
especially in case of default, is appropriate based on the gold rate during
periods of gold market stability or the country's inflation rates during
instability. According to Imam Abu Yusuf, if there is a value difference
between types of money other than gold and silver during their issuance,
this is considered compensation for the loss of value rather than riba.
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I- SARF AKDI iLE iLGILI TEMEL BiLGILER
A) Sarf Muamelesi ve Ozellikleri

Sarf sozliikte; harcamak, para bozdurmak, geri ¢evirmek gibi anlamlara gelir. Bir fikih terimi
olarak ise; altin giimiis veya nakit paralarin kendi cinsiyle yahut bagka cinsle miibadele edilmesini ifade
eder. Yani altinin altinla, altinin giimiisle, glimiisiin glimiisle veya bunlarin tedaviildeki bir para ile
yahut tedaviildeki paralarin ya da doviz cesitlerinin birbiriyle miibadelesine “sarf muamelesi” denir.
Giliniimilizde sarraflarin veya doviz alim-satimi yapan kisi veya kuruluslarin muameleleri bu konu
icinde yer alir. Sarf muamelesinin sartlar1 sunlardir:

1) iki Bedelin Pesin Olarak Odenmesi

Sarf muamelesinde taraflar birbirinden ayrilmazdan 6nce her iki bedelin de taraflarca kabzedilmis
olmas1 gerekir. Aksi halde “nesie ribasi” meydana gelir. Hz. Peygamber sdyle buyurmustur: “Altin
altin ile misli misline ve pesin olarak; glimiis glimiis ile misli misline ve pesin olarak satilmalidir
(Buhari, Biiyu, 78; Miislim, Miisakat, 81, 83, 85, 90; Ebt David, Biiyu, 12).” “Altin ve glimiisten pesin
olmayan1 pesin olan karsiliginda satmayiniz (Buhari, Biiyu, 78; Miislim, Miisakat, 75, 76; Tirmizi,
Biiyu, 24).”

Bu duruma gore altin, giimiis veya para miibadelelerinde taraflardan birisi veya her ikisi bedeli
teslim almadan akit meclisinden ayrilsa sarf muamelesi ortadan kalkar. Burada taraflar alig-verisi
stirdiirmek isterlerse yeniden sarf muamelesi yapmalar1 gerekir. Zimmet borcunun zimmet borcu
(deyn) karsiliginda satilarak faize diisiilmemesi i¢in bedellerin pesin verilmesi sart kosulmustur
(Kasani, 1986, V, 215). Eger bedellerden birisi vadeli olursa “nesie faizi” meydana gelir. Sarf akdinde
taraflardan birisi bedeli kabzetmeden ayrilirsa satis fasit olur. Bu konuda bedellerin ayrilmis olmasi
yeterli degildir. Fiilen tesliminin gergeklesmesi gerekir.

2) Cins Birliginde Esit Miktarlarin Miibadelesi Esasi

Altin altinla, glimiis glimiisle, Tiirk liras1 Tiirk lirasi ile, bir cins doviz, kendi cinsi ile degistirilmek
istendiginde esit miktarlar degistirilebilir. Bu konuda yeni veya eski olma sonucu etkilemez. Ciinkii
yukarida zikredilen hadis-i serifte “Altin altinla, giimiis giimiisle misli misline ve pesin olarak alinip
satilir” buyrularak, bu konuda cins birligi olunca “esit agirlik™ esas1 getirilmistir. Bu duruma gore,
araya bir bedel girmeksizin kullanilmis altin yeni altinla degistirilecekse ancak esit agirlikta
degistirilebilir. Ciinkii bunlar 6z madeninde esittir. Sarraf karsiz olarak bdyle bir miibadeleyi yapmak
istemezse, once kullanilmis altin1 satin alir, alici bunlarin bedeli ile ister o sarraftan, dilerse baska bir
yerden yeniden ziynet alabilir. Burada iki satim muamelesi yapilmis olmaktadir. Ancak Safiilere gore
sarraf boyle bir degisimde kar olarak yalniz “is¢ilik” alabilir. Bunun disinda bir fark ekleyemez.

Diger yandan ayarlar1 ayni olan altin tiirlerini bir cins kabul etmek gerekir. Mesela; 22 ayar altinla
14 ayar altin1 birbirine denk sayma imkéani bulunmaz. Durum bdyle olunca, 22 ayar 100 gram altina,
14 ayarin ka¢ grami karsilik oluyorsa bunlar birbirine denk sayilmalidir. Fazlalik baska cins bir
madenin karisimindan ibarettir ki, onun ¢ok diisiik olan degeri cogu zaman dikkate alinmaz. Nitekim
Hayber’in fethinden sonra ganimetlerden altin ve boncuk dizili bir gerdanlik, altin para olan dinarla
satilmak istenince, Hz. Peygamber gerdanliktaki altinlarin ¢ikarilmasimi emretti ve soyle buyurdu:
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“Altin altina karsilik tart iledir (Miislim, Miisakat, 17).” Burada gerdanligin boncuk ve benzeri siisleri
icin ayrica deger konulur.

Degerini 6z cevherinden alan ve insanlik aleminin tanidig1 devirlerden itibaren esyaya bedel olarak
kullanilabilen altin ve glimiisiin kendi cinsleri arasinda bir fiyat farkinin kabul edilmemesi, bu degerli
madenleri standart hale getirmistir. Iscilik bir yana birakildig1 takdirde mesela; 100 gram agirligindaki
altin para ile 100 gram bilezik, Resat altin1 ya da bir altin tablo 6z cevherinde esit sayilir. Bunlar
eritilince yeni altinla 6zde esit hale gelirler. Ziynet esyasiin farkli sekiller almasi bunlarin farkli
kaliplara dokiilmesinden ya da el islemesinin ilave edilmesinden ibarettir.

Piyasada standart olup sayi ile islem goren her para ¢esidi de kendi i¢inde bir cins olusturur. Tiirk
parasi, ABD dolar1 veya Japon yeni gibi. Kagit paralarin kagit, miirekkep ve darphane masraflari
birbirine denk veya ¢ok yakin oldugu halde aralarinda biiyiik satin alma gii¢lerinin meydana gelmesi
onu ¢ikaran tilkenin ekonomik giicii, biitce denkligi ve dig 6demeler dengesi ile yakindan ilgilidir. Bu
yiizden belli bir tarihte birbirine tam olarak denk olan iki tilke parasi, bunlardan birisinin ekonomisinin
bozulmasi, bir savasa girmek zorunda kalmasi veya verimli ¢alisan bir idare sistemi kuramamas1 gibi
nedenlerle digerine gore kimi zaman 50-100 kat1 deger kaybettigi olabilmektedir. Kagit paranin kendi
0z cevherinin bulunmayisindan ileri gelen bu farklilig1 giderecek ekonomik alternatiflerin tiretilmesi
gerekir.

3) Sart Muhayyerliginin Bulunmamasi

Sarf muamelelerinde iki tarafin veya tek tarafin sart muhayyerligi 6ne siirmesi caiz degildir.
Mesela; sarraftan pesin para ile 100 gram altin alan kimsenin {i¢ giin slireyle muhayyerlik 6ne siirmesi
gibi. Sarf akdinde karsilikli kabz sart oldugu igin bdyle bir se¢im hakkinin bulunmasi miilkiyetin
intikaline engel olur. Bdyle bir sarf akdi fasit olur. Ancak taraflar akit meclisinden ayrilmadan 6nce
muhayyerlik hakkini diisiiriirlerse muamele gecerli hale gelir. Imam Ziifer aksi gériistedir.

Gorme ve kusur (ay1p) muhayyerligi miilkiyetin sabit olusuna engel teskil etmedigi i¢in bunlar bir
sarf muamelesinde bulunabilir. Ancak karsilikli pesin olarak teslim edilmesi gereken bedellerde gérme
muhayyerligi hakkinin devam etmesi seyrek olur. Mesela, o anda sokiiliip i¢ kismi goriilemeyen bir
ziynet esyasini, i¢ kismini da gérmek sartiyla satin almak gibi. Kusur muhayyerligi ise her muamelede
konusulmasa bile hiikmen var olan bir haktir. 22 ayar diye alinan bir bilezigin, sonradan 18 ayar
oldugunun anlasilmas1 gibi. Bu durumda alicinin akdi bozma hakki dogar (Kasani, 1986, V, 219).

4) Vadeli Satisin Yapilamamasi

Sarf muamelesinde her iki taraf veya bir taraf icin vadenin s6z konusu olmamasi gerekir.
Aksi halde akit fasit olur. Ciinkii vade kabzi erteler. Hadiste sdyle buyrulmustur. “Riba ancak
nesiededir (Buhari, Biiyu’, 79; Miislim, Miisakat, 86, 102, 103, 105).” Bu hadis sarraflik
islemlerinde, veresiye satiglarin bagli basina birer riba islemi oldugunu gosterir. Eger lehine
vade konusulan kisi akit meclisinden ayrilmazdan 6nce vadeyi diisiiriir ve gereken bedeli 6derse
sarf akdi gegerli hale gelir. Imam Ziifer aksi goriistedir. Son iki sart, bedellerin pesin ddenmesi
prensibinin tabii sonucudur. Ciinkii kabz bunlarla birlikte bulunmaz (Ddndiiren, 2010, 374).
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II- SARF AKDININ GUNUMUZ ALTIN VE DOVIZ PIYASASI iLE ILISKiSi

Altin ve glimiisiin gerek ziynet ve gerekse sikkeli para olarak birbiriyle miibadelesi caiz oldugu
gibi, diger madeni paralarin veya temsili para olarak kullanilan kagit paralarin ya da satin alma giictinii
devletlerin ekonomik giiciinden alan kagit paralarin birbiriyle miibadelesi caizdir. Ancak bu konuda
birtakim esaslara uyulmasi ongdriilmiistiir. Kisaca altin, giimiis veya fels adi verilen bakir, nikel
karigim1 paralarin alim-satimi ile ilgili hiikiimler bunlarin yerine gecen diger para birimlerine de
uygulanmistir. Buna gore doviz alim-satiminin pesin yapilmasi gerekir. Eger vadeli satis yapilirsa
“nesie faizi” meydana gelir. Ashab-1 kiramdan Malik b. Evs (r.a) yiiz dinar altin parayi, giimiis para
dirhemle degistirmek istemisti. Talha b. Ubeydillah ile pazarlik yapip anlastilar ve Malik, dinarlar1 ona
teslim etti. Digeri yaninda dirhem bulunmadig1 i¢in bedelini aksam {izeri verebilecegini bildirdi. Bu
alis-verisi izleyen Hz. Omer taraflarm birbirinden ayrilmadan 6nce bedelleri pesin vermesi gerektigini
sOyledi ve Hz. Peygamber’in “Altin altinla, giimiis glimiisle pesin olarak ve misli misline (alip-satilir)
(Buhari, Biiyu’, 53, 76).” hadisini nakletti.

Islam para miibadelesinde ve faiz cereyan eden diger mallarin kendi cinsiyle veya baska cinsle
miibadelesinde “pesin degisim” esasin1 getirmekle bunlarin ticaretini sinirlamay1 ve bunlarin haksiz
kazang araci haline getirilmesini 6nlemeyi amacgladig1 sdylenebilir. Doviz ticareti yapan kimse teslim
aldig1 bir paranin doviz karsiligini ertesi giin verebilecegini sdylemisse, alicinin paray1 geri alip ertesi
giin alim yapmasi gerekir. Ancak saticiya kolaylik gostermek i¢in parayr onda birakmak istiyorsa,
“emanet” veya “karz-1 hasen” hiikiimlerine tabi olarak birakabilir. Doviz hesabi ertesi giiniin kur fiyati
iizerinden hesaplanarak sonuglandirilmalidir. Adam gondererek veya telefonla doviz baglantisi
kurulmasinda eger iki tarafin bedelleri karsilikli teslim aldiklar1 giin veya saatte bir kur degisikligi
olmamussa, Islami agidan bir sakinca s6z konusu olmamasi gerekir. Fakat bu arada kur degismisse asil
iki bedelin teslim alinip, sarf isleminin gerceklestigi giin veya saatteki kurun esas alinmasi gerekir.

Altin ticareti i¢in de ayn1 esaslar s6z konusudur. Emanet¢inin gotiirdiigii kullanilmis altin teslim
edildikten sonra, darphaneden veya kuyumcudan yeni altinin alinmasi, bir mecliste gerceklesiyorsa, o
saatteki altin fiyatlar1 izerinden islem yapilir. Yeni altina standart bir is¢ilik takdir edilerek bunun baska
cins bir para ile degerlendirilmesi, altin piyasasinda fiyat standardina yardimc olabilir. Altin, giimiis
veya para miibadelelerinde giinliik rayi¢ bedel iizerinden islem yapilinca borglarin 6denmesinde
bunlardan birisinin yerine digerinin verilmesi miimkiindiir. Mesel4; bin dolar borcu olan kimse 6deme
sirasinda bunun yerine o giinkii kurda denk olan baska cins bir para ile 6demede bulunabilir. Karsiliklt
riza bulununca bu miimkiin ve caiz olur.

Abdullah b. Omer’in soyle dedigi nakledilmistir: Hz. Peygamber’in yanina vardim ve sdyle dedim:
Ben Baki’de deve satiyorum. Dinar karsiliginda satip dirhem aliyorum; dirhem karsiliginda satip dinar
aliyorum.” Allah elgisi sdyle buyurdu: “Ayrilirken aranizda alacak verecek kalmamak iizere giiniin
(kur) fiyat1 ile (dinar veya dirhem) almanda bir sakinca yoktur.” (Ebli Daviid, Biiyu’, 14; Nesai, Biiyu’,
43).

ITI- ALTININ PARA VEYA MAL OLMA DURUMU

A) Altin- Giimiis Satislar1 ve Riba iliskisi
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Riba, sozliikte; artma, cogalma, sisme gibi anlamlara gelir. Tiirk¢ede faiz ve riba es anlamlidir. Bir
fikih terimi olarak; Ol¢ii veya tart1 ile alip satilan misli mallarin, altin giimiis ve nakit paranin ayni
cinsten miktarini, ziyade bir ivazla miibadele etmektir. Riba {i¢ kisma ayrilir. Cahiliye, fazlalik ve nesie
ribast.

Cahiliye ribast: Vade doldugu halde borcun 6denmemesi durumunda borcun arttirilarak siirenin
uzatilmasidir.

Fazlalik ribasi: Ayni cinsten ribevi mallarin (6l¢li veya tart1 ile alip satilan mallar) birbiriyle
miibadelesi halinde taraflardan birinin digerinden fazla olmasidir. Mesela; on iki kilogram yemelik
bugdayi, on kilogram tohumluk bugdayla degismek gibi. Ayn1 bugdaylarin para degeri iizerinden
degisimi ise alim-satim sayilir ve faizle ilgisi kalmaz. Buradaki yasagin sebebinin, mal takaslarinin
para degeri iizerinden yapilmasini saglamak oldugu konusunda agiklik vardir. Ciinkii kalite farkini
bagka tiirlii belirlemek taraflardan birinin aldanmasina yol acabilir.

Nesie ribasi: Vade karsilifinda sart kosulan fazlaliktir. Ayni cinsten ribevi mallarin birbiriyle
miibadelesi halinde taraflardan birinin veresiye olmast bu ¢esit ribayr dogurur. Ayni ribevi mallarin
pesin degisimi ve cinsler bir olunca degisimin esit miktarda yapilmasi halinde riba s6z konusu olmaz.
Usuliine uygun “mal takas1” yapilmis olur.

Islam’1n ¢ikis1 sirasinda 6diing verilen asil borca “re’sii’l-mal” (anapara), vade sonunda 6denecek
ziyadeye ise “riba” denilirdi. Borglar1 ertelerken eklenecek fazlalik da bu niteliktedir. Islam’da ve
onceki semavi dinlerde, faizcilik, liretime dayali olmayan, emek veya ticaret riski de bulunmayan bir
“haksi1z kazang” yolu sayilarak yasaklanmistir. Mekke’de inen bir ayette ribanin sevap kazandiran bir
amel olmadigina isaret edilirken, (Riim, 30/39). Mira¢’la ilgili hadislerde de ribanin kétiilendigi ve
azaba sebep olabilecegi bildirilir (Ibn Mace, Ticarat. 58).

Medine’de konuyla ilgili olarak ilk inen ayette Yahudilerin basma gelen sikintilarin nedenleri
arasinda, kendilerine yasaklandig1 halde faiz yemeleri gosterilir (Nisa, 4/160, 161). Hiristiyanlikta,
kilise 13. yiizyilin ortalarina kadar faizli krediler aleyhine tavir almistir. Bu olumsuz yaklasim ve
“paranin para dogurmayacagi” ilkesi, Aristo’ya (M.0.384-322) kadar dayanir. Ancak, Hiristiyanlikta
faizin mesru ilan edilmesi, Katoliklerin biiyiik simalarindan Saint Thomas d’Aquin’in (M.S.1225-
1274); “Ticaret ve kredi rizikosunu goze almis ve parasini tehlikeye atmis kimseler lehine kar ve
kazang¢ hakki tanimanin gerektigini” sdylemesiyle gerceklesmistir (Ergin, 1964, 38-39.)

Ancak, Saint Thomas’in sdzlerinde yer alan, “sermaye riski, kar ve kazan¢” kavramlari, sermayeyi
kér-zarar ortaklig1 cercevesinde isletmeyi icerir. Boyle bir islem ise Islam’da, sermayenin ya “sermaye
ortaklig1” ya da “emek sermaye ortaklig1 (mudarebe)” s6zlesmesiyle yahut da Osmanli Donemi para
vakiflarinda ve giiniimiiz faizsiz finans kurumlarinda uygulandigi gibi “murabaha” yontemiyle
isletilmesi anlamina gelir ki artik elde edilecek kazancin adi faiz degil, kar (ribh) olur.

Islam’da ilk faiz yasag1 3. Hicret yilinda “katlanmis faizin yasaklanmasi” ile baslamistir (Al-i
Imran, 3/130). Bundan sonra Hayber’in fethi yilinda (7/629) inen Bakara suresi 275-279 arasi ayetlerle
uygulama genellestirilmistir. Faiz ayetlerin sonu sdyle biter: “Ey iman edenler! Allah’tan korkun! Eger
gercekten inaniyorsaniz, faiz alacaklarini birakin. Eger boyle yapmazsaniz Allah ve resulii tarafindan
size bir savas acildiginmi bilin! Eger tovbe edip, vazgecerseniz anaparalariniz sizindir. Boylece ne
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haksizlik etmis ne de haksizliga ugramis olursunuz. Eger bor¢lu darlik i¢indeyse, eli genisleyinceye
kadar ona siire vermek vardir. Eger bilirseniz, bunu sadakaya saymaniz, sizin i¢in daha hayirlhidir”
(Bakara, 2/278-280).

Kur’an’da sozii edilen riba, o giin piyasada kullanilan altin veya giimiis para bor¢larindan dogan
ve adina “cahiliye ribas1” denilen ¢esittir. Hz. Peygamber’in hadisleri faizin kapsamini genisletmis ve
uygulama sartlarii ortaya koymustur. Asagidaki hadis-i serifte biitiin standart (misli) mallarin
miibadele sartlar1 soyle belirlenir “Altin altinla, giimiis giimiisle, bugday bugdayla, arpa arpayla, hurma
hurmayla ve tuz tuzla misli misline, esit ve pesin sekilde trampa edilir. Bunlardan farkli cinsler
birbiriyle miibadele edilirse, pesin olmak sartiyla dilediginiz gibi satis yapiniz (Miislim, Miisakat, 81;
Ebl Davad, Biiy’, 18).” Bu hadisin Tirmizi’deki rivayetinde su ilave vardir: “Her kim bu sekildeki
miibadelede fazla verir veya alirsa siiphesiz riba yapmis olur (Tirmizi, Biyt’, 23).”

Cins birligi olan mallar arasindaki miibadele konusunda Bilal el-Habesi’den (r.a) su olay nakledilir:
Bilal’in, Allah’1n elgisine ikram etmek iizere iki 6l¢ek adi hurmayi, bir 6lgek kaliteli hurma ile degisim
yaptigini haber alan Hz. Peygamber: “Vah vah ribanin ta kendisi. Bunu boyle yapma, fakat hurma satin
almak istersen, kendi hurmani sat, onun satis bedeli ile istedigin hurmayi satin al” (Buhari, Vekale, 11).

Kur’an-1 Kerim’de sozii edilen riba ile ilgili olarak Ibn Riisd (6.520/ 1126) soyle der: “Cahiliye
ribasi, tizerinde ittifak edilen riba ¢esidi olup yasaklanmigtir. Onlar fazlasini almak iizere 6diing verirler
ve vade tanirlardi. Bu islem sOyle oluyordu; borglu alacakliya, “bana vade tani, ben de sana olan
borcumu arttirayim” diyordu. Iste Hz. Peygamber’in Veda haccindaki sozlerinde kastettigi riba ¢esidi
budur”. Riba yasaginin illet ve hikmeti, zay1f durumda olan bor¢luyu korumak ve haksiz kazanca engel
olmaktir. Darda olanin ribaya razi olmasi ancak “irade fesadi sonucu” olur. Bu da faiz anlagmasini,
serbest iradeyle yapilan “satim akdi’nden ayirir. Kur’an’da riba ile satim akdinin farkli akitler
oldugunun bildirilmesi irade fesad1 yiiziinden olmalidir (Ibn Riisd, Bidayetii’l-Miictehid, II, 111).

B) Altin ve Giimiisiin Para ve Mal Olma Durumu

Kur’an-1 Kerim’de daha 6nceki toplumlarin altin ve giimiis gibi degerli madenleri miibadele araci
olarak kullandiklarina dair bazi isaretler vardir. Hz. Stileyman’in g6z kamastiran serveti (Neml, 36/44),
Karun’un anahtarlarin1 bile tasiyamadigi hazineleri (Kasas, 28/76), Hz. Yusuf’un Misir Melik’inin
hazinelerini yonetmesi (Yusuf, 12/55, 56) ve Ashab-1 Kehf denilen geng¢lerin para ile aligveris yapmasi
bunlar arasinda sayilabilir (Kehf, 18/9-22). Tefsircilerin verdigi bilgiye gore Kehf Ashabi1 denen bu
genclerin elinde ii¢ asir dnceden kalma giimiis paralar (dirhemler) vardi1 (Ibn Kesir, Tefsir, 11, 410).

Hz. Peygamber doneminde altinin para birimi Dinar (yaklasik 4 gr.), giimiisiin dirhem (yaklasik
2,8 gr.) idi. Bunlar kendi cinsinden olan altin veya giimiis ziynet esyas1 alim satiminda kullanilacaksa,
ayni agirlikta islem yapilmasi gerekiyordu. Boyle bir degerli madenin, is¢ilik disinda fazlalikla
degisiminin reel faizi olusturdugunda siiphe yoktur. Burada faiz yasagi, degerini 6z madeninden alan
“saglam para” nin ortaya ¢ikmasini saglamigtir. Nitekim Hayber ganimetleri arasinda bulunan altin ve
boncuk dizili bir gerdanlig1 12 dinara (yaklasik 48 gr. altin para) satin alan Fudale Ibn Ubeyd (r.a), bu
alig-veristen siipheye diisiince, durumu Allah’1in el¢isine sormustur. Hz. Peygamber gerdanliktaki altin
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kisminin diziden ¢ikarilarak ayrica tartilmasini ve altin parayla agirlik olarak denklestirilmesini, geri
kalan kisim i¢in de fiyat takdiri yapilmasini bildirmistir (Miislim, Miisakat, 17).

Buna benzer bir uygulama giimiis para ile ilgili olarak da nakledilir. Muaviye’nin, Sam valisi
oldugu sirada, savas ganimeti olan giimiislerin, giimiis para olan dirhemle tartilmadan miibadele
edildigini goren sahabeden Ubade Ibn Samit (r.a) buna itiraz etmis ve yukaridaki altt maddenin
zikredildigi hadisi rivayet ederek muameleyi bozdurmustur (Miislim, Miisakat, 80). Hz. Omer’in, altin
ve giimiis paray1 birbiriyle miibadele etmek icin o giiniin kuru iizerinde anlasan Malik Ibn Evs ile Talha
Ibn Ubeydillah’in alis-verisine miidahale ettigi nakledilir. Ciinkii Talha, degisimini yaptig1 paranin
bedelini pesin degil, birkag saat gecikmeli olarak teslim edebilecegini sdylemisti. Bu olayla ilgili olarak
Hz. Omer s6yle demistir: “Iki cins paray1 miibadele ederken, alic1 bedeli almak iizere, senden eve girip
cikincaya kadar izin istese bile izin verme. Ciinkil sizin i¢in “rama” dan yani faize diismenizden
korkuyorum.” (Buhéri, Biiyt’, 76; Malik, Muvatta’, Biiyt’, 33). Giiniimiizde altin veya doviz
satiglarinda gilinde birka¢ kez degisen kur fiyatlar yiiziinden, bdyle bir vadenin taraflardan birisi i¢in
haksiz kazanca yol acabildigi sik¢a goriilmektedir. Bu yiizden altin, giimiis veya doviz satiglarinin pesin
yapilmas1 gereklidir. Veresiye satis yapildigi takdirde, vade farki eklenmese bile “nesie ribasi” na
diistilmiis olur.

C) Altin Kuruna Endeksli Kagit Para sistemine Gegis

Yukarida da belirtildigi gibi Hz. Peygamber doneminde, hicazda yalniz altin veya giimiis para
kullaniliyordu. Misir, Suriye ve Irak’in fethinden sonra, bu bolgelerde kullanilmakta olan ve fels ad1
verilen bakir, nikel, kalay karisimi madeni paralarin kullanimi da yayginlasti. Altin ve glimiis para,
gergek maden degeri ile piyasada dolasirken, madeni paralar itibari degerle islem goriir oldu. Bu
yiizden Ebu Yusuf, bu paralar1 o bolgedeki altin veya glimiis paraya endeksleyerek meydana gelen
deger kaybinin faiz olmayacagini sdylemistir.

KAgit paranin tarihi ¢ok eskilere dayanir. Avusturyal iktisatg1 Dobretsberger Misir’da M.O. 1600
yillarinda k&gt para tedaviil edildiginin belirlendigini soyler. Bu iilkede halk elindeki altin, miicevherat
ve zahireyi saklanmak iizere devlet hazine ve depolarina teslim eder, buna karsilik kendisine emanet
biraktig1 seylerin degerini bildiren bir makbuz verilirdi. Ticaretle ugraganlar bu makbuzlari mal ve para
yerine kabul ediyordu. Hatta bu belgeler Fenike ve Mezopotamya’da da dolasiyordu. Bu uygulama
Kur’an-1 Kerim’de Yusuf suresinde agiklanan Hz. Yusuf’un, devletin hazine ve ekonomik islerini
iistlendigi devreye rastlamaktadir. Yusuf (a.s) yedi bolluk yillarinda halkin elindeki fazla iiriinleri
depolamis kitlik yillarinin sikintist bu sekilde atlatilmistir. Arkasinda misli (standart) mallar bulunan
makbuzlar da temsili para olmaktadir. KAgit paranin yayginlasmasi XVII. yiizyilda Ingiltere ve
Isvec’teki uygulamalarla olmustur. Halk elindeki altin ve kiymetli esyay1 devlet depolarina ve daha
sonra sarraflara vermeye baslamis, sarraflarin emanet birakanlara verdigi “Golds- mith’s notes” denilen
makbuzlar para yerine kullanilmistir (Ergin, 1964, 569-570).

Osmanli Imparatorlugu’nda 19. yiizyilin ikinci yarisinda, bir altin lira (yaklasik 7 gr.) yiiz kurus
itibar edilerek kagit para “kaime” basildi. Ancak kisa siirede kaime altin karsisinda deger kaybetmeye
baslayinca borglular gerek devlete gerekse sahislara olan bor¢larini altin yerine, bu kaime ile 6demeyi
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tercih etmeye basladilar. Bunun {izerine fetva ve kararnamelerde, bor¢ altin lirayla 6denecekse tam
miktarinca, kaime ile 0denecekse, o giinlin altin kuru {izerinden 6denmesi istenmistir. Burada
kaimelerin altin lira karsisindaki deger kaybindan dogan fark, faiz sayilmamistir (Bayindir, 1983, 27).

Baslangigta iizerinde temsil ettigi altin miktar1 yazili bulunan kagit paraya, altin hiikiimlerini
uygulamakta ag¢iklik vardi. 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren kagit paranin altinla bagi koparilmis
ve merkez bankalarinda tonlarca altinin bloke edilmesine gerek olmadig, ¢iinkii kagit paranin degerini
devletin ekonomik giiclinden aldig1 esas1 kabul edilmistir. Enflasyon endekslerinin sagliklt olmamasi,
bolgeden bolgeye hatta sehirden sehre degisiklik gOstermesi sebebiyle, kagit para icin belirsizlik
donemi baslamistir. Ebu Yusuf’a (6.182/798) gore piyasada gercek degeri disinda itibari bir deger
kazanan paralarla (fels) yapilan bor¢lanmalarda, bor¢ ddenirken, paranin degerinde meydana gelen
diisme veya yiikselmenin (enflasyon ve deflasyonun) dikkate alinmasi gerekir. Bu fark, 6diing para
borcunda “teslim tarihi”, alis- veristen dogan borgta ise, “malin satim tarihi” esas alinarak “istikrarli
bir para” ya endeksleme yoluyla hesaplanir. Ebt Ylsuf kendi doneminde felslerin darphanede altin
veya glimiis paraya endeksli olarak basildigini dikkate alarak, daha sonra meydana gelen kur farkini
faiz niteliginde gérmemistir. Hanefilerde fetvaya esas alinan goriis budur (Dondiiren, 2010, 374).

IV- VADELI ALTIN SATISI VE FIKHf YONDEN DEGERLENDIiRILMESI
A) Sarrafin Vadeli Altin ve Giimiis Satis1

Altin, glimiis ve para hiikkmiinde olan nakit degerlerin birbiriyle degisiminin pesin olarak yapilmasi
asildir. Burada degerli madenin taki, kiilge, siis esyasi, kap kacak seklinde olusu ile para olarak
piyasada bulunmasi arasinda bir fark goézetilmemistir. Cilinkii altin ve giimiis piyasada agirlik dl¢iisii
(veznen) ve ayari ile islem gordiigii i¢in, para ile kiilge altin ayn1 nitelikte degerlendirilmis ve fikih
kaynaklarinda bunlarin islemleri “kitabii’l-bliyu” baglig1 altinda degil, “kitabii’s-sarf” bashg: altinda
incelenmistir.

Nitekim Ubade b. Sdmit (r.a)’ten nakledilen yukarida zikredildigi gibi: “Altin altinla, giimiis
giimiisle, bugday bugdayla, arpa arpayla, hurma hurmayla ve tuz tuzla misli misline, esit ve pesin
sekilde trampa edilir. Bunlardan farkli cinsler birbiriyle miibadele edilirse, pesin olmak sartiyla
dilediginiz gibi satis yapiniz (Miislim, Miisakat, 81).” Bu hadisin Tirmizi’deki rivayetinde su ilave
vardir: “Her kim bu sekildeki miibadelede fazla verir veya alirsa stiphesiz riba yapmis olur (Tirmizi,
Biiy(’, 23).” Hadiste altin ve glimiis para yerine dogrudan bunlarm “altin ve giimiis” olarak
zikredilmesi bunu gdsterir. Altin satislarinin kredi karti ile satisin1 degerlendirmeden 6nce kredi karti
ile 1lgili genel bir degerlendirme yapilmustir.

B) Kredi Karti1 ve Pos Cihaz1 Kullanim1 Hakkinda Genel Bilgiler:

Kredi kartlar1 adindan da anlasilacag gibi, kullanicisina belli limitlerde finans kurumu veya banka
kredilerinden yararlanma imkani1 saglamaktadir. Bu ¢esit bir kartla bankadan nakit para ¢ekilir ve
fazlasiyla birlikte geri 6denirse, bunun “faizli bir islem” oldugunda siiphe yoktur. Ancak bu kartlar
biiytik 6l¢iide mal aliminda kullanilmaktadir. Pos da kredi kart1 kullanimini saglayan cihazlardir.

Giiniimiizde Pos Cihaz1 Uygulamasi
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1) Kredi kartryla mal alan miisterinin, mal bedelini 6demeden, islemin yapildig1 giiniin
sonrasindaki ilk is glinlinde bedelin pos kullanicisina banka/ finans kurumu tarafindan pesin 6denmesi
uygulamasi. Bu durumda banka/ finans kurumu pos kullanicisindan komisyon adi altinda bir bedel
tahsil etmektedir.

2) Misterinin kart bedelini 6deme giinii birebir hesaplanmadan tiim islemler i¢in belli siireli
(mesela 30 giin- 40 giin gibi) anlagma yapilip, bu anlagsmaya dayanarak; islemin ger¢eklesmesini
miiteakip, anlasmada belirlenen giin sayist sonunda banka/ finans kurumu tarafindan pos kullanan
esnafa 0deme yapilmasi uygulamasi. Bu durumda da kredi kart1 kullanicist bazen -0deme tarihi
gelmedigi i¢in- 6demesini yapmamis ya da daha erken yapmis olabilmektedir.

Bu usulle yapilan islemlerde de banka/ finans kurumu pos kullanicisi ile anlagsma yaparak taksit
yapilmasina imkan sagliyorsa, pos kullanicisindan komisyon adi altinda bir bedel tahsil etmekte, pos
kullanicis1 da bu bedeli bazen tamamen veya kismen miisterisine yansitmaktadir.

Giiniimiizde Tercih Hangi Yonde Olmahdir?

a) Kredi kart1 kullanicisi, satin alacagi iiriiniin bedelini tek ¢ekimle 6deme yapar ve kredi karti
borcunu giinii geldiginde dderse, kendisi bakimindan en ehven olan bir islemle krediden yararlanmis
olur. Bu durumda banka bir hizmet bedeli alabilir.

Kredi kart1 sahibi taksitli mal alim1 yapmis olur ve taksitlerini giiniinde 6derse, borcunu banka/
finans kurumu aracilig1 ile 6demis olur. Burada da banka/ finans kurumu, satici ile aliciy1 bulusturdugu
icin bir hizmet bedeli (komisyon) alabilir. Bunun faizle bir ilgisi bulunmaz. Kredi kart1 sahibi igin en
giizel uygulama budur. Borcunu giiniinde 6demezse, yiiklii faiz 6demek zorunda kalacagi igin, bu
duruma kendisi sebebiyet vermis olur.

b) Taksitle mal alma durumunda, pos kullanicis1 esnaf ¢ogu zaman kredi kartinin pesin bedelini
ertesi giin bankadan c¢ekmektedir. Kredi kart1 sahibinden habersiz olarak gerceklesen boyle bir
islemden Otiirii onun ve saticinin durumu nedir? Faiz islemi ger¢geklesmekte midir? Konu pos cihazi
kullanicist esnaf bakimindan asagidaki sekilde degerlendirilebilmektedir:

Banka/ finans kurumu, pos kullanicisi esnafla yaptigt “pos cihazi kullanim s6zlesmesi” ile esnafin
kredi kartryla mal satigina yetki/ vekalet vermektedir. Esnaf bu yetkiye dayanarak tek ¢ekimle satis
yapacag gibi, vade fark: ekleyerek taksitli satis da yapabilmektedir. Taksitli satigta eklenecek “vade
farki” miktarlari, malin bedeline eklendigi i¢in faiz niteliginde olmamasi gerekir. Bunlarin miktarini,
cogu zaman serbest pazarlik veya ticaret orfli belirler. Buna gore kredi kart1 ve pos cihazi kullaniminda
dikkat edilecek hususlar1 su sekilde tespit edebiliriz:

Birincisi: Miisterinin kredi kartiyla yaptig1 biitiin satislarda, banka/ finans kurumunu sadece,
taksitleri tahsil i¢in araci olarak kullanmasi. Bu takdirde miisteri, banka/ finans kurumuna taksitleri
yatirinca, miisteriye ait para hemen pos cihazi kullanicist olan esnafin hesabina nakledilirse esnaf,
miisterisine ait parayi almis olur. Banka da bu hizmeti karsiliginda “hizmet bedeli (komisyon)”
alacaktir. Mal bedeli taksitlerinin, giinlinde alinmasina dayanabilen esnaf i¢in, en uygun olan uygulama
bu olmalidur.
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Ikincisi: Pos cihazi kullanicist esnafin, kredi kart1 yoluyla yaptig1 biitiin satislarda, banka/ finans
kurumunu, kendisiyle murabaha muamelesi yaptig1 kredi kurulusu olarak kabul etmesi. Bu takdirde
esnaf kredi kart1 islemiyle, sattig1 biitiin mallar1, pesin bedelle banka/ finans kurumuna satmis ve yine
onun verdigi yetkiye dayanarak vadeli bedelle miisteriye devir yapmis olmaktadir. Giiniimiizde s6ziinii
ettigimiz bu islemler, bilgisayar ve internet ortaminda ¢ok kisa siirede gerceklesmekte, kayitlara da bu
sekilde gecmektedir. “Internet ortaminda hizli murabaha” olarak isimlendirilebilecek bu uygulama,
finans kurumlarinda birkag glinde yapilabilen, pesin mal alip vadeli satma modeli olan “murabaha’ nin
cok kisa siire i¢inde, daha kiigiik meblaglar i¢in yapilmasindan baska bir sey degildir.

Kredi kartlartyla satis yapildiktan sonra, esnafin devreden ¢ikmasi, banka/ finans kurumunun
dogrudan miisteriyi muhatap almasi, hatta miisterinin borcunu 6dememesi durumunda, pos kullanicisi
esnafin kefil olarak bile devrede olmamasi, yukaridaki degerlendirmeyi giiglendirmektedir. Murabaha
islemi, pos cihazi kullanim sozlesmelerinde agik olarak ifade edilmese bile, Mecelle’nin “akitlerde
itibar lafza degil manayadir.” ilkesine uygun diiser. Bu islemin, pos s6zlesmelerine ve dosya kayitlarina
daha acik ifadelerle islenmesi halinde, bu konudaki zihin karmagasinin ortadan kalkacagi beklenir.

C) Kredi Karti ile Altin Satis1 ve Fikhi Degerlendirmesi

Yukarida altin, giimiis ve doviz satiglarinin pesin bedelle yapilmast gerektigi agiklanmisti. Altin
veya giimiigiin vadeli olarak satilmast durumunda, muameleye “nesie ve fazlalik ribasi” nin
karigacaginda sliphe yoktur. Diger yandan sarraf kredi kart1 ile satig yaptig1 altinin pesin bedelini
bankadan alma imkani1 buldugu igin, islemin sarraf agisindan “pesin bir sarf islemi” kabul edilmesi
miimkiin goriinmektedir. Cilinkii sarrafin hesabina gececek pesin satis bedellerini banka ile yapacagi
sO0zlesme geregi, pesin alma hakki olabilir. Ancak bedeli ¢cekme hakkini bir-iki giin geciktirip topluca
cekmesi pesin satis ilkesiyle ¢elismemesi gerekir. Ciinkii saticinin tasarruf alanina giren bedel pesin
hiikmiinde sayilmalidir. Giiniimiizde pek ¢ok pesin ddemelerin, bankaya talimat verilerek, hesaba bedel
aktarma yoluyla gerceklestigi bilinmektedir. Ancak banka ile miisteri arasinda altinin vadeli igleminin
devam ettigi diisiiniiliirse, zemin ve uygulama alt yapisini hazirlayan sarrafin da ayni faizli islemin
icinde yer aldigimi kabul etmek gerekir.

D) Foreks ve Forward Vadeli Doviz Piyasasi

Bu piyasalar, en kisa ifadesiyle vadeli islem s6zlesmelerinin alinip satildigi organize piyasalardir.
Bu piyasada araci iiyeler vasitasiyla herkes, borsa tarafindan belirlenmis miktar veya oranda teminat
yatirarak vadeli alim veya satim yapabilmektedir. Yapilan tiim islemler borsa takas merkezinin
garantisi altindadir. Bu ¢esit vadeli islemler yiiz yiize veya elektronik ortamda bilgisayar vasitasiyla
yapilabilmektedir. Bununla birlikte foreks denilen ve internet araciligi ile yapilabilen vadeli doviz
islemleri de giiniimiizde tahminlerin iizerinde bir artis kaydetmistir.

a) Foreks: Ulkelerin para birimlerinin degisim piyasasidir. Yani bir iilkenin para birimi karsiliginda
diger iilkenin para biriminin alindig1 veya satildig1 piyasadir. Biitiin diinyada doviz parite fiyatlar1 bu
piyasada belirlenir. Piyasanin ana katilimcilari bankalar ve broker sirketleridir. Diinyanin biiyiik
bankalar1 birbirlerine 6zel iletisim ag1 ile baglantili olup, islemler bu ag {lizerinden gergeklesmekte,
diinyadaki doviz fiyatlar1 serbest piyasa kurallar1 i¢cinde belirlenmektedir. Giinliik islem hacmi 1,5-3
trilyon dolar arasinda degisir. Bir hesaplamaya gore vadeli doviz islemleri diinyada tiim hisse senedi
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piyasalar1 toplaminin 32,5 katina ulasmustir. Islem hacmi o kadar biiyiiktiir ki, mesela George Soros’un
20-30 milyar dolar1 asan tiim varligini bu piyasayi etkilemek i¢in kullansa, fiyatlar1 ¢ok kii¢iik miktarda
ve ¢ok kisa siireli olarak etkileyebilecegi hesaplanmaktadir. Foreks piyasasi haftada 5 giin ve 24 saat
calisir ve islem hacmi olarak diinyanin en biiyiik finansal piyasasidir.

b) Forward vadeli doviz piyasasi: Dovizin gelecekte belirli bir tarihte, sabit bir fiyat {izerinden
alinip satilacagina dair sdzlesmelerin yapildig1 piyasadir. Bankalarla miisteriler arasinda, kararlagtirilan
bir fiyattan ileri bir tarihte teslim edilmek iizere, bugiinden yapilan bir doviz alim satimi islemidir.
Satilacak ya da satin alinacak doviz de karsilig1 olan para da s6zlesmede belirlenen ileriki bir tarihte
teslim edilmektedir.

Islam’mn 6ngordiigii piyasada altin ve doviz satislarin pesin bedelle yapilmasi gerektigi igin,
vadeli doviz sozlesmesi, belki biiyiik doviz 6demelerini planlama ve biiyiik meblaglar1 vadesinde hazir
bulundurma bakimindan bir 6n anlagmay1 gerektirebilir. Bu bir satimdan ¢ok “vaad sdzlesmesi”
olabilir. Taraflarin, baglayici olmamakla birlikte bu konuda verdikleri s6zde durmalar1 onlar1 faize
diisiirmez. Ancak ¢ok biiyiik fiyat dalgalanmalar1 olmasi1 durumunda bundan biiyiik zarar gérecek olan
tarafin cayma hakk1 bulunur.

Glniimiiz foreks islemlerinin bir doviz ihtiyacini karsilamak amaciyla yapilmamasi ve isin
baslangicinda konulan teminatin kaldirag sistemiyle, risk altinda tutulmasi yiiziinden bu islem “kumar
ve faiz” karisimi bir oyundan ibarettir. Nitekim doviz kuru asagiya inerse, bu zarar sayilarak, aradaki
farkin teminattan diisiilmesi yoluyla, teminatin siirekli olarak arttirilmasi ve her durumda foreks
merkezinin en kotii ihtimalle komisyonunu alarak siirekli kazang saglamasi ve liye oyuncunun tek yanh
risk altinda bulunmast bu oyunun kurallarindandir. Vadeli altin piyasasi da vadeli doviz piyasasi
benzeridir. Gergek satislardan ¢ok pozisyon satin alinarak oynanan bir “kumar ve faiz” karigimi bir
islemdir.

Bir Foreks Islemi Ornegi

Menkul degerler alim satimi yapan bir sirketin internet sitesinde verdigi “Altin Kontratlar1”
bilgisine gore, kurulusun komisyon bedeli olarak: Yurt dis1 vadeli islemler icin 15 dolar, yurt i¢i vadeli
vob i¢in on binde ii¢ ve hisse senetleri i¢in on binde bes komisyon bedeli ile calismaktadir. Ornege ait
diger bilgiler asagidaki gibidir:

“1 altin kontratinin biiyiikligii 100 troy ons (1 troy ons= 31.1 gr.) yani yani 3,110 gram = 3 kilo
110 gram eder.

1 gram altin 60 lira ise 1 kiloya tekabiil eden altin 60x1000 =60.000TL. eder.

Bizim kontratimiz 3 kilo 110 gram oldugu i¢in 3,110x60.000 = 186.600TL. eder.

Yani miisteri 5739 dolar vererek 186.600TL’lik altin pozisyonu agmis olur.

Altin fiyatlarinin deger kazanacagini diisliniiyorsaniz alir (long).

Altin fiyatlarinin deger kaybedecegini diisiinliyorsaniz satis yoniinde (short) pozisyon agabilirsiniz.

Kar/ zarar hesaplamasi:
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Altinin ons fiyat1 1.317 dolar. Her onar cent artista 10’ar dolar kar, diisiiste ise 10’ar dolar zarar
hesaba islenir. Bunun sonucunda 1 ons altin kuru 1317 dolardan 1318’e yiikselirse 100 dolar kar hesaba
gecerken, dolarin ons kuru 1316’ya diiserse 100 dolar zarar meydana gelir ve bu meblag, pozisyon
acilirken yatirilan 5739 dolar teminattan diiser. Yeniden teminat artirmak i¢in hesaba 100 dolar eklemek
gerekecektir.”

Fiilen altin veya doviz alim satimi1 yapilmaksizin, sadece altin ve doviz kurlari izlenerek
olusturulan boyle bir havuzun “kumar ve faiz havuzu” olarak degerlendirilmesi gerekir. Diger yandan
sanal alim satim talimatlar ile altin ve doviz piyasasini ve kurlarimi olumlu veya olumsuz olarak
etkilemek yoluyla, kur yiikselmeleri veya diismeleri yiiziinden pek ¢ok alacakli ve bor¢lunun bundan
etkilendigi, zarara ugradig1 ya da haksiz kazang elde ettigi diisiiniiliirse, bu yolla kul haklarimin
yenmesine sebep olundugu da dikkatten uzak tutulmamalidir.

V- ALTININ BOZDURULMADAN AYNi OLARAK KiRALANMASI
A) Kira Akdi (icire) ile Tlgili Temel Bilgiler:

Icare; kiraya vermek, bir seyden yararlanma hakkini satmak, yararlanilmas1 mubah olan bir seyden
bir bedel karsiliginda belli bir siire yararlanmak {izere, kira sdzlesmesi yapmak anlamlarina gelir. Ayni
kokten gelen isti’car “kira ile tutmak”, miiste’cir ise “kira ile tutan, kirac1” demektir.

Kira akdinin konusu “yararlanma” olup ikiye ayrilir.

1) Bir menkul veya gayri menkulden yararlanmak iizere yapilan “kira sd6zlesmesi”. Bir is yerini,
daireyi, araziyi, nakil araci veya hayvani kiralamak gibi.

2) Bir kimsenin emegini baskasina kiralamasi. Buna “is akdi” veya “hizmet s6zlesmesi” denir.
Ucret veya maas karsihiginda isci veya memur ¢alistirmak, sanatkara iicretle is yaptirmak gibi.
Calismanin konusu kira akdi oldugu i¢in i akdi ayrica agiklanmamustir.

Kira s6zlesmesi, bir mal iizerinde yalniz yararlanma hakki meydana getirir. Bu yiizden kendisini
(ayn) tiikketmekle yararlanma miimkiin olan seyler kira sézlesmesine elverisli degildir. Mesela; altin,
giimiis, para, doviz, yiyecek ve igecek maddeleri gibi menkul deger ve emtia {izerinde, kendisi
tilketilerek bir kira sozlesmesi yapilamaz. Ciinkii kirada akdin konusu, malin kendisi degil, o seyden
yararlanmadir. Bu prensip su sekilde ifade edilebilir: Kendisinden ayn’t devam etmekle birlikte
yararlanmak miimkiin ve caiz olan her seyin, kira sozlesmesine konu olmasi da miimkiindiir. Fakat
yararlanmak ancak kendisini tiiketmekle miimkiin olabilen seyler ise kira akdine elverisli degildir.”
Hanefilere gore kira akdi; bir bedel karsiliginda yararlanma {izerine yapilan bir akittir (Kasani, 1986,
IV, 174). Maliki ve Hanbelilerin tarifi ise sOyledir: Kira akdi, bir seyin mubah menfaatlerini, bir bedel
karsiliginda, belli bir siire miilk olarak vermektir (Ibn Kuddme, Mugni).

B) Kira Akdinin Mesru Oldugunu Gosteren Deliller:

Kira akdinin caiz olusu Kitap, Siinnet ve Icma delillerine dayanir. Allah Teala sdyle buyurur:
“(Bosadigimiz) kadinlar sizin i¢in (¢cocugunuzu) emzirirlerse onlara iicretlerini verin ve aranizda
giizellikle konusup anlasin (Talak, 65/6).” Hz. Suayb’in, Musa aleyhisselam’la sekiz veya on yillik is




Déndiiren, H. (2024). “Islam Hukukuna Gére Sarf Akdi ve Giincel Degerlendirmesi” Karatay Islam Iktisad: ve Finans
Dergisi, Cilt 2, Say1 1, 1-17.

sOzlesmesi yaptiginin Kur’an-1 Kerim’de haber verilmesi de bir insanin baska birisinin emeginden bir
bedel karsiliginda yararlanmasinin caiz oldugunu gosterir (Kasas, 28/25-27). Said b. el-Miiseyyeb’in
Sa’d b. Ebi Vakkas (r.a)’ten naklettigine gore, Sa’d s0yle demistir: “Bir araziyi, iyi iiriin veren kismi
karsiliginda kiraliyorduk. Hz. Peygamber bunu bize yasakladi ve bunlar altin veya giimiis para
karsiliginda kiralamamizi emretti (Buhari, Hars, 19; Miislim, Biiy(’, 99).” Bircok sahabe arazilerini
kiraya vermistir. Sahabe, kira akdinin caiz oldugu konusunda goriis birligi i¢indedir. Cilinkii insanlarin
bu muameleye ihtiyaci vardir. Egyanin satimi caiz olunca, yararlanma amaciyla kiraya verilmesi de
caiz olur (Kasani, 1986, I'V, 173). Kira akdinin riiknii, icap ve kabuldiir. Cogunluk miictehitler ise buna
taraflari, licret ve yararlanmayi da eklerler.

C) Altinin Ayni Olarak Kiralanmasi:

Altin taki, siis esyasi veya sergi malzemesi olarak kullanilmak ve daha sonra aynen iade edilmek
tizere kira konusu yapilabilir. Cilinkii bu durumda akid, ayn’1 tiikketilmeden yararlanma (intifa) {izerine
yapilmisg olur. Dligilin veya bir cemiyet dolayisiyla kiralanacak takilarin, kendileri tiiketilmeden sadece
taki ve sergi amaciyla yararlanma (intifa) konusu olacagi i¢in, buna karsilik 6denecek “’kira parasi” nin
faiz olarak nitelendirilmemesi gerekir.

Bu altin veya glimiis takilarin bozdurularak aynisini geri verme imkani olsa bile, bunlarin aynindan
yararlanma ile bozdurup bedelini sermaye olarak kullanmak farkli islemlerdir. Ciinkii kiralanan menkul
ve gayri menkul mallarin hasar ve telefi halinde, kiracinin “kasit, kusur veya ihmali” (teaddisi)
bulunmamasi durumunda tazmini gerekmezken, tiiketilerek sermaye olarak kullanilan altin veya
giimiisiin zarar edilse bile, hak sahibine ayninin veya bedelinin 6denmesi gerekecektir. Yani bdyle bir
degerli madeni kiralayan kisinin, hasar veya telefte teaddisi olmasa bile iadeyi taahhiit etmesi ve buna
ek olarak kira ad1 altinda bir fazlalik 6demeyi iistlenmesi, yapilan islemin “faizli bir kredi muamelesi”
oldugunu gostermektedir.

VI- ALTINLA BORCLANMA

Karz sozliikte borg, 6diing demektir. Kur’an’da faizsiz ve menfaatsiz verilen ddiing para i¢in “karz-
1 hasen” ifadesi kullanilir. Bir kimsenin para ya da misli bir malin1 daha sonra mislini almak tizere bir
sahsa vermesine karz veya ikraz denir. Odiing verene “mukriz”, 6diing alana “miistakriz” ve ddiing
almaya “iktiraz” denir. Bir kimsenin karin tamami kendisine ait olmak ilizere bagkasina sermaye
vermesine “ibda’”, verilen sermayeye ise “bidaa” denir. Karzda yararlanma ve kar 6diing alana,
bidaa’da ise 6diing verene aittir. Bidaa yoluyla ticaret, tasarruf sahibine yardim, iyilik ve hayir amaciyla
yapulir.

Kur’an-1 Kerim’de alt1 kadar ayette ihtiya¢ sahiplerine karz-1 hasenle destek verenler, “Allah’a
odiing verenler” olarak nitelendirilmis ve kat kat ecir alacaklar1 vurgulanmistir (Bakara, 2/245; Maide,
5/12; Hadid, 57/11, 18; Tegabiin, 64/17; Miizzemmil, 73/20). Hz. Peygamber de, Mirac gecesinde
Cennet kapisinda su yaziy1 gordiigiinii bildirmistir: “Sadaka i¢in 10 kat, karz i¢in ise 18 kat ecir vardir.
Dedim ki: Ey Cibril! Karz, ni¢in sadakadan iistiindiir? Dedi: Ciinkii dilenci ya da karsiliksiz yardim
isteyen, cogu zaman yaninda mal varken ister, karz talebinde bulunan ise ihtiyac1 sebebiyle ister (Ibn
Mace, Sadakat, 19).” Altin lizerinden bor¢lanma iki tiirlii olabilir:
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a) Vadeli mal alimlarinda satis bedelini altin olarak tesbit etmek: Bu durumda bor¢lu vade
tarihinde, belirtilen miktar ve ayardaki altin1 veya alacakli raz1 olursa, o giinkii kur iizerinden bagka tiir
bir bedeli 6demesi gerekir. Bu konuda, satis sirasinda satilan malin fiyatina vade sebebiyle bir fazlalik
eklemek miimkiin ve caiz oldugu i¢in, altin miktarina bagka bir sey eklemek gerekmez. Borg vade
tarthinde 0denmezse, alacakli yeni bir vade tantyabilecegi gibi, icra yoluna giderek masraflariyla
birlikte alacagini tahsil edebilir. Ancak borca bir ilave yapamaz.

b) Altin iizerinde karz-1 hasen borc¢clanmasi: Karz-1 hasende Hanefi mezhebine gore vade
hukuken baglayict olmadigi i¢in, prensipte ayni1 miktardaki iki bedeli pesin miibadele anlam1 vardir.
Alacakli paranin kullanimina izin verdigi siirece ecir kazanmis olur. Ancak alacagin iadesinde verdigi
miktarda geri alinmasi da gereklidir. Bu duruma gore altin veya giimiis ile yapilan karz-1 hasen
bor¢lanmalarinda herhangi bir fazlaligin, deger kaybi ve enflasyon farkinin istenemeyecegi konusunda
goriis birligi vardir. EbG Yusuf’un fels ve bunlara benzer itibarl deger tasiyan paralarla ilgili ictihadu,
altin ve giimiis para ya da kiilge altin ve giimiis bor¢lanmalarinda dikkate almmaz. ibn Abidin bu
noktay1 ozellikle belirtmistir (Ibn Abidin, Resail, 11, 63, 64).

Islam’da kisa vadeli ve kiiciik kredileri, karz-1 hasen yoluyla temin etmek miimkiindiir. Daha ¢ok
ticari olmayan ihtiyaclar, dar ve sabit gelirlilerin kisa siireli nakit ihtiyacglar1 ve yine ticaretle
ugrasanlarin gecici ve kisa siireli ekonomik finansmanlar1 bu yolla karsilanabilir. Islam’da uzun vadeli
ve biiylik krediler i¢in “kar ortaklig1” esas1 getirilmistir. Clinkii karsilikli yarar olmadan, insanlarin
stirekli olarak birbirine yardimci olmasi beklenemez. Mufavaza, inan, mudarebe, viicuh ve sanayi
sirketi gibi ortakliklar Islam’da her tiirlii ticari krediyi saglamaga elverislidir. Ozellikle “mudarebe”
Islam bankaciliginin da esasini teskil eder. Mudarebe, emek-sermaye ortakligi demektir. Bir taraf
emegini, tesebbiis giiclinii ortaya koyar, sermaye sahipleri de finansman saglar. Belli donem sonlarinda
elde edilen kér1 anlagma oranlarina gore paylasirlar.

Hz. Omer doneminde Basra valisi olan Ebi Musa el-Es’ari, Medine’ye gdnderecegi hazine
parasini, halifenin iki ogluna karz-1 hasen olarak vermis ve bununla mal alip, Medine’de
satabileceklerini bildirmistir. Ancak Medine’ye geldiklerinde halifenin bunu etik bulmamasi ve karin
da beytiilmale teslim edilmesi gerektigini sOylemesi ilizerine, yapilan miizakere sonunda, boyle bir
kredinin kullanimi “mudarabe (emek-sermaye ortaklig1)” olarak degerlendirilmis ve kar Omer’in iki
oglu ile beytiilmal arasinda paylastirilmistir (Malik, Muvatta’, Kiraz, 1).

VII- ALTIN VEYA KAGIT PARA iLE BORCLANMADA ENFLASYON FARKI

Gilinlimiizde ekonomisi zayif olan kimi iilkelerin parasi enflasyon yiiziinden siirekli olarak deger
kaybetmektedir. Boyle bir para ile yapilan uzun siireli bor¢lanmalarda alacaklinin 6nemli 6l¢lide zarara
ugradigina siiphe yoktur. Faizle ilgili ayetlerin sonunda “Sayet tevbe ederseniz, anaparalariniz sizindir.
Boylece ne haksizlik yapmis ne de haksizliga ugramis olmazsimiz (Bakara, 2/278, 279).” buyurulur.

Hz. Peygamber doneminde altin veya giimils para cinsinden faizli bor¢ vermelerde, faiz
eklenmeksizin, verilen para miktara “anapara (re’sii’l-mal)” deniliyordu. Pigmanlik yiiziinden faiz
anlagmasi gecersiz kilinarak alacaklar tahsil edilirken, alacaklinin bu anaparay1 almas1 durumunda bir
haksizliga ugramadigi kabul edilir. Ancak altin veya glimiis para ger¢cek maden degeri ile piyasada
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dolastig1 i¢in, genel olarak borcun dogdugu tarihle tahsil edilecegi tarih arasinda bir deger kaybi s6z
konusu olmuyordu. Ya da bu degerli madenin agirlik olarak verilen miktar kadar geri alinmasi yeterli
oluyordu. Ancak énemli 6l¢iide deger kaybina ugrayan para gesitleri ortaya ¢ikinca, sadece anaparanin
nominal degerinin 6denmesi, alacaklinin zarara ugramasina yol agmaya bagladi. Baska bir deyimle
anapara degerinin yeni bir taniminin yapilmasi gerekli hale geldi.

Bu konuda ilk farkli tanim, Hanefi fakihlerinden EbG Yusuf’a aittir. Bu miictehide gore altin ve
giimiis para disinda “fels” adi1 verilen bakir, nikel, kalay vb. madeni paralar, maden degeri disinda
itibari bir deger kazandig1 i¢in, altin ve glimiis gibi “saglam para” sayilmaz. Bu yiizden bunlarla yapilan
bor¢lanmalarda; bu paralarin endeksli bulundugu altin veya giimiis paraya gore hesaplanacak “deger
farki” faiz kapsamina girmez (ibn Abidin, Reddii’l-Muhtar, IV, 24).

Giliniimiizde 6nemli 6l¢iide enflasyona ugrayan kagit para sistemlerinde, bir aydan fazla uzun
stireli bor¢lanmalarda, altin gibi saglam bir birime ya da iilkenin enflasyon oranlarmma gore
hesaplanacak bir “deger kaybi1” nin faiz kapsami disinda tutulmasi da hakkaniyete uygun diiser.
Boylece faiz ayetlerinin sonundaki hak dengesi korunmus olur: “Eger siz faiz almaktan vazgecerseniz

anaparalariniz sizindir, boylece ne haksizlik yapmis ne de haksizliga ugramis olursunuz (Bakara,
2/279).”

Buna gore fiilen altin para veya altin sertifikasi gibi tam olarak altin kuruna endeksli bir piyasa
bulunmayan ve iilkenin ekonomik giicline ve ekonomik dengelerine gore deger kazanan ya da deger
kaybeden kagit para sistemlerinde, saglikli olarak hesaplanacak enflasyon endekslerinin dikkate
alinmasi yukaridaki ayetin ruhuna daha uygun olsa gerektir. Son bes yillik donemde Tiirkiye ekonomik
sartlarinda altin piyasasi normalin iistiinde bir yiikselme kaydederken, enflasyon oranlarinin daha
makul dlgiilerde seyrettigi goriilmektedir. Ezciimle:

4 Ekim 2005’te Cumhuriyet altin1 alig 131,4 TL. satis 142 TL. Kiilge altin alis 20,01, satis 20,18.
4 Ekim 2010’te Cumbhuriyet altim1 alig 402,5 TL. satis 423 TL. Kiilce altin alis 61,29, satis 61,73.

Bes yillik artis: Cumhuriyet altininda %207, kiil¢e altinda %206,3 olurken, belirtilen tarihlerdeki
son bes yillik enflasyon oran1 yaklasik %51 olarak gerceklesmistir.

SONUC

Islam fikhinda, altm, giimiis, para ve ddviz satislar 6zel bir statiiye tabi tutulmus ve bunlar “sarf
akdi” i¢inde incelenmistir. Sarf akdinde iki bedelin ayn1 cinsten olmasi1 durumunda “esit miktarda ve
pesin”, cinsler degisik olunca “pesin” olarak degisim esas1 getirilmistir. Olgii ve tart: ile alip satilan
mallarin ayni cinsten olanlar1 “esit ve pesin”, farkli cinsten olanlar1 “pesin™ olarak degisime tabidir.
Bdyle bir mal takasi para degeri iizerinden yapilacaksa genel alis- veris hiikiimlerine tabi olur. Takasta
aldanmay1 6nledigi icin tesvik edilen usil de budur. Altin ve doviz satiglarinin pesin bedelle yapilmasi
ve iki bedelin akid meclisinde teslim edilmesi gerekir. Emanetci eliyle yapilan teslimlerde, emanetgiye
teslim aliciya teslim sayilir, ancak alicinin gérme ve inceleme muhayyerligi hakki saklidir. Altinin
kredi kartiyla taksitli satisinda, pesin bedel sarrafin hesabina gecince, sarf akdinin sarrafla banka
arasinda pesin olarak gergeklestigini kabul etmek gerekir. Ancak banka ile miisteri arasinda altinin
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vadeli isleminin devam ettigi diisiiniiliirse, zemin ve uygulama alt yapisini1 hazirlayan sarrafin da ayni
faizli islemin i¢inde yer aldig1 sonucuna varilir. Finans kurumu “altin havuzu” olusturarak, bunu emegi
karsiligr alacagi “maktu bir {icret” (dosya parasi) veya “emek sermaye ortaklig1” (mudarabe)
cercevesinde isletebilir. Altinin taki, sergi vb. amagclarla, kendisi tiiketilmeksizin ayn’inin kiralanmasi
caiz olur. Ancak uygulamada bodyle bir muameleye az rastlanir. Tiiketilerek kirama ise, nesnenin
kendisinden yararlanma sayilmadigi i¢in faizli kredi niteliginde olur. Altin ile bor¢lanma; veresiye mal
satisinda bedeli altin olarak belirleme veya altin1 karz-1 hasen olarak verme yoluyla gerceklesir. Her
iki durumda da kur degisiklikleri olsa bile, bor¢ miktarina vade sebebiyle bir ilave yapilamaz. Ancak
veresiye mal satiminda, malin fiyatina eklenecek vade farki caiz olur. Tiirk lirasi ile bor¢lanmalarda,
bor¢lanma sirasinda 6zel bir endeksleme yapilmamissa, altin piyasasinin istikrarli oldugu dénemlerde
altin kuruna, altin piyasasinin istikrarli olmadig1 donemlerde, iilkenin enflasyon oranlarina gore, borca
“deger kaybi farki” eklenmesi hakkaniyete uygun oldugu diisiiniilmektedir.
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ABSTRACT

In recent years, frozen food consumption has increased
significantly in Indonesia. However, frozen food has a critical
point of halalness so it can potentially become haram food and
some frozen food is not certified halal. In this study, we
identified the characteristics and perceptions of Muslim
consumers towards the presence of halal labels in frozen food
products, and analysed the factors that influence purchasing
decisions towards frozen food products by Muslim consumers in
Bogor Regency. We conducted research in Bogor Regency using
one hundred samples. The methods used in this study are
descriptive analysis and Structural Equation Modeling-Partial
Least Square (SEM-PLS) analysis. We found the results that
halal knowledge, price, income, lifestyle, and reference group
positively and significantly influence the purchase decision of
frozen food products.

Keywords: Frozen food, Halal label, Purchase decisions

OZET

Son yillarda Endonezya'da dondurulmus gida tiikketimi onemli
Ol¢tide artmigtir. Ancak, dondurulmus gidalarin helallik agisindan
kritik bir noktas1 vardir, bu nedenle potansiyel olarak haram gida
haline gelebilir ve baz1 dondurulmus gidalar helal sertifikasina
sahip degildir. Bu c¢alismada, Misliiman tiiketicilerin
dondurulmus gida iiriinlerinde helal etiketlerin varligina yonelik
algillar1 ve Ozellikleri belirlenmis ve Bogor Bolgesi'ndeki
Miisliiman tiiketicilerin dondurulmus gida iiriinlerini satin alma
kararlarini etkileyen faktorler analiz edilmistir. Bogor Bolgesi'nde
yiz Ornek kullanarak aragtirma yapilmistir. Bu c¢alismada
kullanilan yontemler betimleyici analiz ve Yapisal Esitlik
Modelleme-Kismi En Kiigiik Kareler (YEM-KKK) analizidir.
Sonug olarak, helal bilgisi, fiyat, gelir, yasam tarz1 ve referans
grubunun dondurulmus gida iriinlerinin satin alma kararini
olumlu ve anlamli bir sekilde etkiledigi bulunmustur.

Anahtar kelimeler: Dondurulmus gida, Helal etiket, Satin alma
kararlari
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1.INTRODUCTION

According to Dinar Standard (2022) in the State of the Global Islamic Economy Report, the
halal food consumption of Muslims in the world in 2021 is 1.267 trillion USD. For Muslim
consumers, one of the foundations of consumption activities in Islam is found in surah Al-
Baqgarah verse 168 that a food to be consumed by a Muslim must be halal and good. This
concept has been applied by the Indonesian people, especially Muslims as the largest
community in Indonesia, reaching 237,531,227 people (Kemendagri RI, 2022).

Changes in community conditions that are always increasing, resulting in a shift in
people's consumption habits from fresh food to frozen food (Santoso et al., 2018). Based on
Table 1, the Indonesia Cold Chain Association (2022) reported that the frozen food consumption
of Indonesians in 2020 increased significantly by 17% from 2019. Furthermore, since the
pandemic, frozen food has become the most popular consumption choice by most Indonesians
because it can be a solution for those who need nutritious food with a longer expiration date
and consumer behaviour that likes practicality (ULPK BPOM, 2021).

Table 1.

Frozen food consumption data by product in Indonesia 2019-2020

Product Type 2019 (Ton) (2,1(,)021?)
Poultry 1.900.000  2.547.600
Seafood 3.900.000  5.211.000
Red meat 500.000 926.400
Dairy, processed products, fruits, and 3.600.000  2.895.000
vegetables
Total 9.900.000  11.580.000

Source: Indonesian Cooling Chain Association, 2022

Sales of frozen food products in 2021 reached 2.2 billion USD with the highest sales of
frozen food coming from the types of processed meat, seafood and meat alternatives at 1.55
billion USD, accompanied by sales of ice cream at 425 million USD, sales of processed fruits
and vegetables at 45 million USD (Mordor Intelligence, 2023). This is in line with the Kurious
research report about So Good brand being chosen as the frozen food product most frequently
consumed by most Indonesians by 65.1% throughout 2022-2023, followed by Fiesta, Champ,
and others because these products are easily found in various shopping centres (Katadata Insight
Center, 2023).

However, frozen food products are usually products that have a lot of protein, such as
meat, processed meat, fish, or processed fish products have the potential to become non-halal
food so that there are critical points of halalness that must be observed. The critical points of
halalness include raw materials, ingredients, auxiliary materials, packaging used, and storage
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areas that have the opportunity to be cross-contaminated with non-halal products (LPPOM
MUI, 2022).

Based on BPJPH data accessed on 30 May 2023, meat products, processed meat
products, fish products and processed fish products are only 2389 halal certificates with 71,360
registered products. In reality, there are still many products circulating in the community that
have not been guaranteed compliance with halal principles (Sukri, 2021). The existence of a
halal label in frozen food products is important in influencing consumer purchasing decisions
(Rizka et al., 2018). The importance of the existence of a halal label on frozen food products is
also corroborated by the discovery of frozen food products that have not been certified halal,
frozen food products that have no labels at all, or these products only include the name (no raw
materials and expiration marks) are freely traded on the market. The halalness of these products
is still in doubt due to the lack of information about the raw materials and the manufacturing
process (Amalina et al., 2022). In addition, frozen food products that are mass-produced and
have a shelf life of 7 days or more must have a distribution permit issued by BPOM (BPOM
RI, 2021).

Bogor Regency as one of the regions in Indonesia that has high potential and
opportunities for food that meets halal standards due to the large population of Muslims
reaching 4,867,370 people. The population of Bogor Regency has a high consumption level for
food commodities of IDR 709,091 compared to non-food (Alfian & Marpaung, 2017). Based
on this, Bogor Regency consumers need to pay more attention to the halalness of a product,
especially Muslim consumers on purchasing decisions for frozen food products that have a
critical point of halalness and potentially do not have halal certification or distribution permits.
Therefore, it is important to conduct further research on the characteristics of Bogor Regency
Muslim consumers who buy frozen food products, the perceptions of Bogor Regency Muslim
consumers regarding the presence of halal labels in frozen food products, and the factors that
influence the decisions of Bogor Regency Muslim consumers in buying frozen food products.

2. LITERATURE REVIEW

Theoretically, Halal label as a halal sign given or a written product certificate with the word
halal in Arabic, other letters, and the Ministry of Religious Affairs machine code, issued by a
halal inspection agency established by the Indonesian Ulema Council (MUI) (Alfian &
Marpaung, 2017). Halal certificate as a written MUI fatwa that explains about a halal product
and has been in line with Islamic law. This certificate is needed in writing the halal label
(Adisasmito & Rayani, 2008).

Consumer behaviour is every attitude that has a role in obtaining, consuming, and
spending a product (goods or services) by individual consumers or group consumers in the
decision process which is expected to meet these needs. Consumer behaviour as the thing that
underlies a consumer in making a purchase decision regarding a decision about something to
buy, the decision to buy, the time of purchase, the place to buy, the way to make a purchase and
obtain a product or service, and payment for buying these goods or services (Irwansyah et al.,
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2021). According to Utami (2017, pp. 75-78) explains the main factors that influence consumer
behaviour include cultural factors, social factors, personal factors, and psychological factors.

According to Irwansyah et al. (2021, p. 13) defines a purchase decision as a decision-
making process carried out by consumers in purchasing by combining knowledge for the
selection of alternative products available which is influenced by several factors. The stages
will be passed by consumers until the post-purchase behaviour stage when consumers decide
to purchase a product (goods or services).

There is a rich body of literature that discusses product purchase decisions. These studies
continue to develop and deliver mixed results.

Reseacrh by Kholiq & Nugroho (2020) is titled " Analysis of the Influence of Perceptions
of Halal Logos, Religious Personality, and Social Factors on Frozen Food Customer
Satisfaction with Case Studies of Surakarta People" aims to determine the influence of the
variables of perception of halal logos, religious personality, and social factors on frozen food
customer satisfaction in Surakarta. Multiple linear regression analysis was used as the analysis
tool in this study. The research results are the variables of perception of halal logos, religious
personality, and social factors have a significant effect on frozen food customer satisfaction in
Surakarta.

Research by Lestari et al. (2021) is titled "The Effect of Price, Promotion, Product, Halal
Label on Decisions to Buy Frozen Food (Study in Bengkulu City)". This research aims to
analyse the influence of price, promotion, product, and halal label variables both partially and
wholly on frozen food purchasing decisions. The analysis method used multiple linear
regression analysis with the research results obtained that variable prices, promotions, products,
and halal labels together have a very real effect on the decision to buy frozen food in Bengkulu
City.

The research of Adinda et al. (2021) titled "Consumer Decisions in Purchasing Chicken
Nugget in Semarang City" aim to analyse several factors influencing purchasing decisions for
chicken nuggets in Semarang City. The method of analysis used is multiple linear regression
analysis with the results indicated the factors that have a simultaneous effect on purchasing
decisions for chicken nuggets include cultural, social, personal, psychological, product, price,
location, and promotional factors. Then partially, cultural, personal, psychological, product, and
promotional factors significantly influence.

3.. METHODOLOGY

We conducted research in Bogor Regency (West Java) based on several considerations, namely
the majority of the population is Muslim with expenditure on food consumption in a month
greater than non-food. the research method we used was quantitative method with primary data
sources obtained from questionnaires. The quantitative method was chosen because it fulfils
scientific principles concretely, objectively, measurably, rationally and systematically
(Sugiyono, 2008).
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We used purposive sampling technique with a sample size of 100 respondents based on
the Slovin formula with several sampling considerations, including respondents who are Bogor
regency residents, Muslims, and have purchased frozen food.

The research used descriptive analysis and SEM-PLS (Structural Equation Modeling-
Partial Least Square) analysis. Descriptive analysis is used to describe the characteristics of
Bogor Regency Muslim consumers who consume frozen food, the perception of Bogor
Regency Muslim consumers towards the existence of halal labels, and the primary
considerations of Bogor Regency Muslim consumers towards purchasing decisions for frozen
food products. SEM-PLS analysis used to analyse the factors that influence the decision of
Bogor Regency Muslim consumers to purchase frozen food products. The data obtained in this
study were tabulated and presented according the number of respondents. Measurement scale
in the statements contained in this research questionnaire is measured with Likert scale which
is divided into five categories, such as 1 (Strongly Disagree), 2 (Disagree), 3 (Neutral), 4
(Agree), 5 (Strongly Agree).

SEM is a multivariate analysis technique, which is a statistical approach that allows the
analysis of variables simultaneously. SEM analysis consists of two types including SEM-CB
analysis on a covariance basis (to confirm / reject a theory) and SEM-PLS analysis on a variant
basis (to develop a theory) (Hair et al., 2014). SEM-PLS is a variance-based analysis method
using analysis techniques such as structural model approach, factor analysis approach, and path
analysis. SEM-PLS analysis was evaluated by measurement model (outer model) and structural
model (inner model). The initial SEM-PLS research model is presented in Figure 1.

.................................................................................
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The Initial SEM-PLS Research Model

4. RESULTS AND ANALYSIS

4.1 Characteristics of Bogor Regency Muslim Consumers who Purchase Frozen Food
Products

Table 2 shows the characteristics of Bogor Regency Muslim consumers who purchased frozen
food products are mostly aged between 15-24 years of 78 people, were female with 75 people,
had the last education at the Senior High School or Equivalent level with 63 people, 71 people
worked as students, 68 people had monthly income less than IDR 2,500,000, 75 people had
monthly expenses less than IDR 2,500,000, 50 people had expenses for purchasing frozen food
products less than IDR 100,000, the frequency of consumption of 49 people for frozen food is
only 1-10 times, and 26 consumers choose the So Good brand as frozen food that is often
consumed during the month.

Table 2.
Characteristics of Bogor Regency Muslim Consumers Who Purchased Frozen Food
Products
Chamactersics  Classification T PR
Age 15-24 years old 78 78
25-34 years old 17 17
35-44 years old 1 1
45-54 yeears old 2 2
>55 years 2 2
Gender Male 25 25
Female 75 75
Last education Junior high school/Equivalent 6 6
High School/Equivalent 63 63
Diploma 1 1
Bachelor 27 27
Postgraduate 3 3
Jobs Student 71 71
Public/State Employee 3 3
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Private Employee/Laborer 17 17
Enterpreneur/Self-employed 3 3
Housewife 4 4
Others (Freelance) 2 2
Income per month  Less than IDR 2,500,000 68 68
IDR 2,500,000 - IDR 20 20
5,000,000
2 b 8 8
IDR 5,000,001 - IDR 3
7,500,000
IDR 7,500,001 - IDR ! !
10,000,000
More than IDR 10,000,000
Expenses per Less than IDR 2,500,000 75 75
month IDR 2,500,000 - IDR 20 20
5,000,000
b b 4 4
IDR 5,000,001 - IDR ! !
7,500,000
IDR 7,500,001 - IDR
10,000,000
Frozen food Less than IDR 100,000 50 50
product purchase e 4 56 000 - IDR 250,000 45 45
expenditure per
month IDR 250,001 - IDR 500,000 4 4
More than IDR 500,000 1 1
Frequency of Rare (1-10 times) 49 49
consumption of ) )
frozen food Medium (11-30 times) 31 31
products per Always (More than equal to 2 2
th i
mon 30 times) 13 13
Not sure
Frozen food So Good 26 26
product brands Fiesta ” 3
consumed
frequently during Champ 15 15
the month
Kanzler 16 16
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Belfoods 5 5
Kimbo 3 3
Cedea 6 6
Sunny Gold 4 4
Others 2 2

Source: Primary Data, 2023 (processed)

4.2 Perception of Halal Label Presence and Purchasing Decisions

Table 3 shows the average score the importance of the existence of a halal label by Muslim
consumers who purchased frozen food products of 3.86 is included in the important category,
because the score is more than three. The higher the score obtained, the more important the
presence of a halal label in frozen food products. Then as many as 26 people have prioritized
the halal label as the main consideration in the decision to purchased frozen food products.

Table 3.

Level of Importance and Main Considerations about The Halal Label on Purchasing
Decisions Frozen Food Products

Perception of Halal Label Total

Halal label importance score 3.86

First Consideration (%)

1. Price 17
2. Halal Label
3. Brand 26
4. Product Variety 7
5. Claims or Benefits
6. Advertisement 5
7. Taste
9
12
24
Total 100

Source: Primary Data, 2023 (processed)

4.3 Factors Affecting the Decision of Bogor Regency Muslim Consumers to Purchase
Frozen Food Products

Outer Model (Measurement Model)
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Outer model evaluation has the aim of explaining the correlation between latent variables and
their indicators. Test the outer model as a measurement carried out on the variables in the model
through convergent validity test, discriminant validity test, and reliability test (Musyaffi et al.,
2022).

Convergent validity test can be measured through the loading factor value and AVE
(average variance extracted) value. The test results of the loading factor in Table 4 owned by
the indicators are more than 0.70.

Table 4.

Loading Factor Values

PHL HK P R | L RG PD

PHL1 0.895

PHL2 0.825

PHL3 0.891

PHL4 0.863

HK1 0.903

HK2 0.847

HK3 0.851

HK7 0.705

P3 0.756

P5 0.817

P6 0.874

R4 0.798

R5 0.729

R6 0.820

R7 0.851

R9 0.784

I1 0.793
12 0.904
I3 0.821
14 0.795
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L1 0.783
L2 0.754
L 0.849

L4 0.764

RG2 0.866

RG3 0.911

RG5 0.755

PD1 0.815
PD2 0.753
PD3 0.855
PD4 0.870
PD5 0.805

Source: Primary Data, 2023 (processed)

Table 5 shows the AVE value owned by each latent variable is more than 0.50.
Therefore, referring to the loading factors value and AVE value, the research model has passed
the convergent validity test.

Table 5.

AVE (Average Variance Extracted) Value

Latent Variable AVE
Perception of Halal Label (PHL) 0.755
Halal Knowledge (HK) 0.689
Price (P) 0.667
Religiosity (R) 0.636
Income (I) 0.688
Lifestyle (L) 0.622
Reference Group (RG) 0.729
Purchase Decision (PD) 0.674

Source: Primary Data, 2023 (processed)

Discriminant validity test can be measured based on the cross loading value and fornell-
larcker criterion. Table 6 explains that the cross loading value of latent variable indicators has
a high correlation compared to other latent variables.
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Table 6.

Cross Loading Values

PHL HK P R I L RG PD

PHLI 0.895 0.046 0.428 - 0.511 0362 0.188 0.434

PHL2 0.825 -0.063 0.405 0.034 0.459 0.400 0.164 0.410

PHL3 0.891 0.019 0.424 0.023 0.439 0301 0.292 0.428

PHL4 0.863 -0.051 0.272 0.017 0428 0.274 0.238 0.372

0.030

HK1 0.072 0.903 0.035 0.115 0.012 0.155

HK2 -0.025 0.847 -0.090 0.030 - - 0.003 0.071

HK3 -0.104 0.851 -0.022 . . 0.0050.040°0.032 0.123
0.085 0.006 0.048
HK7 0.005 0.705 -0.032 0.032  0.063

- - 0.014
- 0.064 0.043 0.028
0.040

P3 0.356 -0.023 0.756 0.059 0.408 0.453 0.009 0.377
P5 0.222 0.013 0.817 0.068 0.344 0351 0.002 0.410
P6 0.499 -0.018 0.874 0.116 0.456 0.437 0.125 0.450
R4 -0.060 -0.086 0.053 0.798

RS -0.073 -0.073 0048 0729 0-008 003000420075

- - 0014 -
R6 0063 0017 0056 0.820 .o (075 oy 0097
R7  0.084 -0.018 0.166 0.851 o ]
RO -0.054 0.052 0073 0.784 0090 0095 0% 0089
0007 - "9 0007

0.034
0.072  0.048 0.072

I1 0.536 0.022 0.378 0.063 0.793 0355 0.051 0.422

12 0.444 -0.034 0.374 - 0.904 0.479 0.163 0.499
I3 0.400 0.065 0.400 0155 0.821 0.511 0.197 0.451
14 0.388 0.051 0.485 0 (;53 0.795 0.462 0.197 0.475
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-0.111
L1 0.218 0.000 0.375 - 0.344 0.783 0.224 0.463
L2 0.253 0.082 0.321 0.109 0336 0.754 0.170 0.400
L3 0.325 -0.063 0.434 0.627 0.456 0.849 0.214 0.385
L4 0.413 -0.016 0.453 0.053 0.559 0.764 0.244 0.466
0.046

RG2 0.222 0.152 0.094 0.012 0.186 0.264 0.866 0.295
RG3 0.228 0.079 0.040 0.120 0.133 0.200 0.911 0.283

RGS5 0.198 -0.189 0.013 0.155 0.236 0.755 0.252

0.068

PD1  0.392 -0.027 0.513 - 0.538 0462 0.104 0.815
PD2 0.399 0.215 0.266 0.013 0.393 0341 0.384 0.753
PD3  0.421 0.087 0.359 0.1_43 0.541 0477 0373 0.855
PD4 0.384 0.181 0.395 0.460 0.518 0.273 0.870

PD5 0.352 0.165 0.544 0.128 0.350 0.448 0.195 0.805
0.076

0.069

Source: Primary Data, 2023 (processed)

Based on Table 7, the fornell-larcker criterion value of each latent variable in this
research has a higher value than the other latent variables. Therefore, based on the cross loading
and fornell-larcker criterion values, the research model has passed the discriminant validity.

Table 7.

Fornell-Larcker Criterion Value

L P RG PD || HK PHL R

L 0.789
0.505 0.817
RG  0.273 0.060 0.854
PD 0.550 0.506 0.325 0.821
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I 0.542 0.494 0.186 0.558 0.829
HK  0.001 -0.011 0.028 0.150 0.030 0.830

PHL 0386 0.444 0.254 0.474 0.530 - 0.869

R 0.483 0.101 0.029 - 0.645 0.012 -0.004 0.797

0.109 -
0.021

Source: Primary Data, 2023 (processed)

Reliability test can be evaluated by the composite reliability value and cronbach’s alpha
value. Based on the Table 8, the results of the composite reliability value and cronbach’s alpha
value each latent variabel more than 0.70. Therefore, latent variables in this research model
have high reliability and passed the reliability test.

Table 8.

Composite Reliability and Cronbach’s Alpha Values

Latent Variable Composite Reliability Crgl:[l:z;h’s
Perception of Halal Label 0.895 0.892
(PHL) 0.845 0.879
Halal Knowledge (HK) 0.758 0.749
Price (P) 0.863 0.857
Religiosity (R) 0.852 0.848
Income (I) 0.797 0.797
Lifestyle (L) 0.820 0.810
Reference Group (RG) 0.820 0.878
Purchase Decision (PD)

Source: Primary Data, 2023 (processed)
Inner Model (Structural Model)

Inner model evaluation aims to describe the correlation between latent variable in the research
model, this relationship can answer the objectives of the research regarding the hypothesis that
has been formulated through the R-squares test (R?) and path coefficients (Musyafii et., 2022).

The R-square value (R?) explains how much variance can be explained by the
endogenous latent variables in the structural model (Hair et al. 2014). Based on Table 9, the test
results of the R-square value (R?) in this study, which is 0.508, are included in the moderate
criteria because it is more than 0.33 (Musyafii et al. 2022). Therefore, it can be interpreted that
the variables of perception of halal labels, halal knowledge, price, religiosity, income, lifestyle,
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and reference groups can explain their influence on the purchasing decision variable by 50.8%.
The remaining 49.2% is influenced by other variables that are outside this research model.

Table 8.

R-square Value (R?)

End Variabl R-square R-square
ndogenous Variable (R?) adjusted
Purchase Decisions 0.508 0.470

Source: Primary Data, 2023 (processed)

Path coefficients are correlations between latent variables in the structural model that
represent the hypothesized relationship between latent variables (Hair et al. 2014). The
hypothesis is accepted if it has a t-statistic value> 1.96 (a=5%) and p-values < 0.05. Referring
to Table 10, there are five variables that significantly influence the decision to purchase frozen
food products, namely the variables of halal knowledge, price, income, lifestyle, and reference
group. Meanwhile, the variables of perception of halal labeling and religiosity have no
significant effect on the variable of purchasing decisions for frozen food products

Table 9.

Results of Evaluate Path Coefficients

Original  Standar T-

P-val Hypothesi
Sample Deviation statisics o > YPOUIESIS

PHL ->PD 0.131 0.126 1.040 0.299 Rejected
HK ->PD 0.141 0.096 1.966 0.043 Accepted
P->PD 0.240 0.113 2.124 0.034 Accepted
R ->PD -0.110 0.086 1.275 0.202 Rejected
I->PD 0.212 0.093 2.282 0.023 Accepted
L->PD 0.209 0.108 1.978 0.041 Accepted

GR ->PD 0.180 0.070 2.574 0.010 Accepted

Source: Primary Data, 2023 (processed)
4.4 Interpretation of Results

The halal label perception variable has a positive and insignificant effect on the frozen food
purchase decision variable because the original sample value is 0.131, the t-statistic value <
1.96 is 1.040, and the p-value> 0.05 is 0.299, the results in this study are supported by research
conducted by Rivaldi (2020). In this study, it was found that the halal label perception variable
did not have a significant influence on purchasing decisions for halal products. Based on the
findings of this study, as stated in Table 3 that respondents have considered the existence of a
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halal label in frozen food products important. However, this does not have a significant
influence on the purchasing decisions of Muslim consumers in Bogor Regency because the
frequency of frozen food consumption of most respondents is only 1-10 times a month and the
expenditure for purchasing frozen food products per month is less than IDR 100,000.

The halal knowledge variable has a positive and significant effect on purchasing
decisions for frozen food products. The original value is 0.141, the t-statistic value is 1.966, and
the p-values are 0.043, The results of this study are in line with research Adinda et al., (2021)
that halal knowledge has a positive and significant effect on consumer decisions in buying
chicken nugget. Referring to the findings of this study, consumers have considered halal in
determining frozen food products according to Table 3 that the halal label is the main
consideration for consumers in buying frozen food products. In addition, consumers only buy
frozen food products with a halal label issued by BPJPH because they are worried about frozen
food that does not have a halal label.

The price variable has a positive and significant influence on the purchasing decision
variable for frozen food products. The original sample value > 0, namely 0.240, p-value 0.034
< 0.05, and t-statistic value > 1.96 is 2.124. These results are in line with research Lestari et al.
(2021) that the price variable has a positive and significant influence on purchasing decisions.
Based on the findings of this study, frozen food products have prices that can compete with
other food products, thus influencing the purchasing power and decision making of Muslim
consumers in Bogor Regency.

The religiosity variable has a negative and insignificant effect on purchasing decisions
for frozen food products with an original sample value of -0.110. The t-statistic value and p-
value on the religiosity variable are 1.275 and 0.202, respectively, which means that the effect
is not significant because the t-statistic < 1.96 and p-value > 0.05. The results of this study are
supported by Sarah & Artanti (2020) and Mansyuroh (2020) which explains that religiosity has
a negative and insignificant effect on purchasing decisions. According to the findings of this
study, the level of religiosity of Muslim consumers in Bogor Regency has no influence on
purchasing decisions for frozen food products. This is because respondents who are Muslims
always consume products that have a halal label, as shown in Table 3 that as many as 26
respondents have prioritized the halal label as the first consideration in making a purchase.

The reference group variable has a positive and significant relationship with purchasing
decisions for frozen food products, because the original sample is 0.180, the t-statistic is 2.574,
and the p-value is 0.010. The results of this study are the same as the research of Supardin
(2022) and Oktavianingsih & Setyawati (2020) which prove that reference groups have a
positive and significant effect on purchasing decisions. Referring to the results of this study,
purchases of frozen food products made by Muslim consumers in Bogor Regency are
influenced by normative influences, especially sourced from friends, the influence of value
expressions based on advice from friends, and the influence of information influenced by other
people's reviews about frozen food products.

5. CONCLUSION AND RECOMMENDATION
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5.1 Conclusion
From the earlier discussion, we can draw the following conclusions:

The respondents of this research, who are Bogor Regency Muslim consumers
purchasing frozen food products, mostly belong to the age group of 15-24 years, are
predominantly female, and have completed high school or its equivalent. Many of them are
students with a monthly income of less than IDR 2,500,000. Their monthly expenditure on
various items, including frozen food products, is also less than IDR 2,500,000, with an
expenditure on frozen food products ranging below IDR 100,000 per month. The frequency of
purchasing frozen food products for most respondents is between 1 to 10 times per month.
Among the various frozen food brands available, the So Good brand is the most preferred and
frequently consumed by the respondents.

The presence of a halal label on frozen food products is considered essential by the
respondents. Out of the participants, 26 respondents specifically identified the halal label as a
crucial factor influencing their purchasing decisions for frozen food products.

The results obtained from the SEM-PLS analysis revealed that variables such as halal
knowledge, price, income, lifestyle, and reference group exert a positive and significant impact
on the purchasing decisions of Bogor Regency Muslim consumers when it comes to buying
frozen food products. However, the variable "perception of halal labeling" showed a positive
effect on the decisions, but it was not statistically significant. On the other hand, the variable
"religiosity" exhibited a negative effect and was also statistically insignificant in influencing
purchasing decisions for frozen food products.

5.2 Recomendation
Based on the conducted results and analysis, we offer the following recommendations:

Frozen food manufacturers should carefully consider various aspects, including halal
knowledge, pricing, income levels, lifestyle, and reference groups, to formulate an effective
marketing strategy. To achieve this, they can take several actions, such as obtaining halal
certifications for their products to reassure consumers about their halal status, adjusting prices
to align with consumers' purchasing power, enhancing product quality and taste, and
collaborating with influencers or influential parties to promote their frozen food products. These
steps will help them expand their market reach, boost sales, and influence consumers' decisions
to opt for halal frozen food items.

The government can play a crucial role by initiating campaigns, socialization programs,
and educational initiatives to emphasize the significance of choosing halal products for the
wider community. This is especially important considering the low literacy and awareness
levels among the public regarding the presence and importance of halal labels on products.

For future researchers, it is advisable to incorporate additional variables into their
studies, such as product quality and brand image, to gain a more comprehensive understanding.
Furthermore, expanding the research scope to include an analysis of Small and Medium
Enterprises (UMKM) influence on obtaining halal certifications for their products or exploring
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UMKM actors' perceptions regarding the importance of halal labels on their products would be
beneficial.
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Islami Finansal Bir Arac¢ Olarak Sukuk

Sukuk as an Islamic Financial Instrument

Lebibe Nur KUCUKARPACT!, Kamola ERGUN?

OZET

Gliniimiizde diinya ekonomisinin hizla biiylimesi ve artan
rekabet kosullarmnin da etkisiyle birlikte, finansal piyasalar
gelismekte ve farkli ihtiyaclar dogrultusunda her gegen giin yeni
bir finansal iiriin piyasaya dahil olmaktadir. Son yillarda Islam
ekonomisinin bilyiimesine ve gelismesine katkida bulunan
Islami temellere dayanan cesitli finansal fiiriinler ortaya
¢ikmistir. Bu iriinlerin baginda kullanildigi ilkelerde 6nemli
gelismelere imza atan iiriin olarak “sukuk” gelmektedir.

Malezya, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve
Endonezya sukuk piyasasmim 6ncii ilkeleri olup, gesitli
projelerin finansmani Sukuk ihraglari ile gergeklestirilmektedir.
Ulkemizde, “kira sertifikalar1” olarak bilinen, sukuk ihraglarina
yonelik Sermaye Piyasast Kurumu (SPK) tarafindan 2010
yilinda ilk teblig hazirlanmis olup ilk ihra¢ da ayni yil
gerceklestirilmigtir.

Calismanin amaci; kamu ve 6zel sektoriin ekonomik gelisimi
icin alternatif bir finansman araci olarak Islami finans
kapsaminda sukuk’un roliinii ve 6nemini ortaya koymaktir. Bu
ama¢ dogrultusunda ¢alismada sukuk’un tanimi, tarihsel
gelisimi, taraflari, isleyisi ve sukuk’un siniflandirilmasi detayli
bir sekilde ele alinacak olup galigmanin sonunda diinya sukuk
piyasasi hakkinda cesitli grafikler sunulacaktir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Kira Sertifikalari, Islami Sermaye
Piyasasi, Tiirkiye, Malezya

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. 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; 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.

Keywords: Sukuk, Lease Certificates, Islamic Capital Market,
Turkey, Malaysia
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1. GIRIS

Sukuk kelime anlami olarak Arapgada kagit, yazili belge, sertifika anlamlarina gelen sakk
kelimesinin ¢ogulunu ifade etmektedir. Bir varli§a, menfaate veya hizmete dayanan sukuk, s6z
konusu oldugu dayanak iizerinde hak sahibi olma imkani taniyarak yatirimcilar agisindan
faizsiz bir yatirim araci haline gelmektedir. Islami finans gergevesinde ticari bir islem igin
finansman ihtiyacini karsilamak, makine-techizat ihtiyacini karsilamak ve ¢esitli projelere fon
saglamak amaciyla sukuk, bir¢ok iilke tarafindan ihra¢ edilmektedir. Sukuk ihra¢ eden taraf
gerekli fonu saglarken, yatirnmeilar fonlarmi Islam hukuku ilkeleri ile uyumlu bir sekilde
degerlendirerek getiri elde etmektedirler.

Diinya genelinde 6nemli ihra¢ rakamlarina ulasan sukuk, devlet ve 6zel sirketler tarafindan
alternatif bir finansman araci olarak Orta Dogu, Asya ve Avrupa lilkelerinde popiilerlik
kazanmistir. Malezya, Suudi Arabistan, BAE ve Endonezya sukuk piyasasinin onde gelen
aktorleridir. Modern anlamda ilk sukuk ihraci 1990 yilinda Malezya’da gergeklestirilmistir.
Ulkemizde SPK’nin 2010 yilinda yayimladig: teblig ile yasallasarak sukuk ihraglarmin &nii
acilmis ve ayn1 y1l Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi tarafindan ilk sukuk ihraci gergeklestirilmistir.
Daha sonraki donemlerde iilkemizde bulunan diger katilim bankalar1 da sukuk ihraglari
gerceklestirmislerdir. Tiirkiye piyasalarinda sukuk “kira sertifikas1” olarak bilinmektedir.

Sukuk’un 6nemine ve gelisimine binaen yola ¢ikilan bu ¢alismanin temel amaci sukuku ¢esitli
basliklar altinda incelemek, sukuk piyasasina dair farkindaligi ve okuryazarligi arttirmaya
yonelik literatiire katkida bulunmaktir.

Calisma giris ve sonu¢ bdliimleri disinda {i¢ ana boliimden olusmaktadir. Caligmanin ilk
boliimiinde sukukun tanimi ve kavrami, tarihsel gelisimi, Ozellikleri ve sukukun isleyisi
hakkinda temel bilgilere yer verilmistir. Bu boliimde sukuka genel bir bakis saglanarak sukuk
kavraminin anlasilmasi amaglanmistir. Calismanin ikinci béliimde sukukun gesitleri, dayandigi
varlik tiirleri, ihrag¢ yapilari, ihrag¢t nitelikleri gibi cesitli bashklar altinda sukukun
siiflandirmasina yer verilmektedir. Calismanin tgiincii boliimiinde ise sukukun diinyadaki
kiiresel durumunu incelemek amaciyla ¢esitli ulusal ve uluslararas1 kaynaklarin raporlarindan
yararlanilmis, elde edilen veriler grafikler halinde sunulmustur.

1.1.Literatiir Taramasi

Sukuk ile ilgili yapilan literatiir calismalari incelendiginde konunun gerek iilkemiz agisindan
gerekse diger iilkeler acisindan giin gectikge daha da 6nem kazandigi anlagilmaktadir. Sukuk
hakkinda Tiirkiye piyasasina yonelik yazilmis olan Tiirk¢ce akademik caligmalarin son
donemlerde artis gdstermesine ragmen yeterli sayida olmadig1 goriilmektedir. Buna nazaran
yurt disginda yapilan caligmalarin, akademik kaynaklarin daha fazla kaynak olmasini o
piyasalarin gerek teori gerekse uygulama boyutunda sukuk piyasasinda daha gelismis olmasina
baglayabiliriz.

Ilgili literatiir incelendiginde sukuk’un Tiirkiye’deki durumunu ele alarak sukuk’un tanimin,
taraflarini, isleyisini, yapisini ve ¢esitlerini inceleyen, diinyadaki artan sukuk gelismeleriyle




Kiigiikarpact, L. ve Ergun, K. (2024). “Islami Finansal Bir Arag Olarak Sukuk” Karatay Islam Iktisad: ve Finans Dergisi, Cilt
2, Say1 1, 36-71.

sukuk’un Tiirkiye piyasasi i¢in gelecek vadettigini vurgulan ¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir.
(bkz. Tok, 2009; Adigiizel, 2016; Unlii, 2019).

Sukuk ihracinda Tirkiye'nin uluslararasi bazda karsilastirmali {istiinliigiiniin olup olmadigim
inceleyen Erkan ve Altinay (2019), yaptig1 analizlerden elde edilen sonuglara gore Tiirkiye nin
kira sertifikasi ihracinda rekabet giicline sahip oldugunu ifade etmistir. Orhan (2018) ve Ulusoy
ve Ela (2018), son yillarda biiylime gosteren sukuk pazarinin gesitli sorunlardan otiirii yeterli
potansiyele ulasmadigin1 belirterek bu sorunlardan birisinin de aktif bir sukuk ikincil
piyasasinin olmamasindan kaynaklandigina deginmistir. Sukuk’un ikincil piyasasini ve
sorunlarin1 agikliga kavusturmak ve zayif ikincil piyasanin engellerini asmak i¢in sukuk
ihraglarinin arttirilmasi, standardizasyonun artmasi, derecelendirilmis sukuk’un artmasi ve
kiiresel Islami bankalarin sayilarmmn artmasi gerektigini ifade etmislerdir.

Siimer (2018) calismasinda Islam hukukuyla uyumlu olarak gercek bir satisin gerceklesmesi
icin varliga dayali (asset-backed) sukuk ihraglarinin yayginlagmasi, yani miilkiyet hakkinin
ihraglarda sukuk yatirimcilarina tam olarak gegmesi gerektigini vurgulamistir. Ertastan (2019),
sukuk’un devletleri ve sirketleri ekonomik olarak risklerden daha ¢ok korudugunu ve 6zellikle
2008 krizinden sonra daha bilingli ve amaca ydnelik yatirimlar yapildigini belirterek sukuk
enstriimanini finansman ihtiyaglarini karsilama noktasinda onemli bir alternatif olarak
gormektedir. Razak vd. (2019) ¢alismasinda sukuku geleneksel tahvillerden farkli kilan en
onemli nedenin sukuk getirisinin bir varliktan beklenmesi ve bu 6zelligiyle faize dayali olan
tahvillerden ayristigini belirterek geleneksel tahvil yatirimeilarinin getirisi faiz 6demelerinden
karsilanirken sukuk yatirimcilarina varliktan elde edilen karin paylasilmasi sonucu getiri
sagladigin1 vurgulamiglardir. Calismada mevcut sukuk yapilarina yonelik yapilan analizlerde
yasanan krizlerden dolay1 yatirimcilarda tahvil piyasasina yonelik bir giivensizlik olustugu ve
bundan dolayr da sukukun daha giivenilir bir finansal ara¢ olarak goriildiigii sonucuna
ulagilmistir.

Sukuk’un yatirimcilarin tasarruflarini ekonomiye kazandirma noktasinda alternatif olugturmasi,
ikincil piyasada islem gormesi ve bireylere vadesinden once likidite imkéan1 saglamasi sukuk 'un
avantajlar olarak degerlendirilirken tilkemizdeki hukuki diizenlemeler alaninda eksikliklerin
olmas1 ve sukuk ihraci i¢in gerekli olan VK$’nin kurulmasinda ortaya ¢ikan maliyetler
sukuk’un dezavantajlar1 olarak degerlendirilmektedir. Bu noktada sukuk’un piyasada gelisim
gosterebilmesi adina yasal altyapr ile ilgili diizenlemelerin tamamlanmasi, kira sertifikasi
taniminin genisletilmesi, ikincil piyasa ortaminin olusturabilmesi i¢in gerekli diizenlemelerin
yapilmasi ve Islami finans alaninda yapilan egitimlerin devlet kurumlarmin da katkilariyla
arttirilarak farkindalik olusturulmasi literatlirdeki Oneriler arasinda gelmektedir (bkz. Aslan,
2012; Ath, 2019; Yesilyaprak, 2019; ve Findik, 2020).

1.2. Calismanin Yontemi

Calismada nitel arastirma yontemi kullanilmis, dokiiman analizi yapilmistir. Arastirma
stiresince 1ilgili literatlir taranmistir. Diinyadaki ve Tiirkiye’deki sukuk verileri ile ilgili
Uluslararas1 Islami Finans Piyasasi (IIFM) ve Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB)’nun
uluslararasi raporlarindan faydalanilmistir.
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2. SUKUKA GENEL BAKIS

Bu boliimde ¢alismanin temelini olusturan sukukun kavram ve tanimi, tarihsel gelisimi, genel
ozellikleri ve isleyisi ele alinmaktadir.

2.1. Sukuk Kavrami ve Tanimi

Sukuk, Arapca kokenli bir kelime olup “sakk” kelimesinin ¢oguludur. Sakk, kelime anlami1
olarak sertifika veya vesika anlamlarini ifade etmektedir. (Tok, 2009).

Literatiirde ¢esitli kurumlar tarafindan temelde ayni anlamlar1 ifade etmekle birlikte sukuk ile
ilgili farkli tanimlamalar yapilmastir.

En sik rastlanilan tanim Islami Finans Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu
(Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions- AAOIFI) tarafindan
yapilan tanimdir. AAOIFI’nin tanimina gore: “sukuk, mevcut mal (ayn) menfaat veya hizmet
halinde bulunan varliklar tizerindeki miilkiyette veya belirli bir projenin varliklarinda ya da 6zel
bir yatirim faaliyetinde sayi paylar1 ifade eder sekilde ve birbirine esit degerde ihrag¢ edilen
sertifikalardir” (AAOIFI, 2015).

Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu (Securities Commission Malaysia-SC) sukuk’u “Fikhi
Danisma Konseyi tarafindan onaylanan islam hukuku ilkeleri ve kavramlarimi kullanarak
varliklara boliinmemis miilkiyeti veya yatirimi kanitlayan esit degerde sertifikalar” seklinde
tanimlamaktadir (Stimer, 2020).

Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birliginin (TKBB) web sitesinde yer alan finans sozliigiinde sukuk:
“Varliklar lizerindeki miilkiyet veya menfaat paylarini ya da bir yatirim faaliyetindeki paylari
temsil etmek ilizere finansman saglamak amaciyla ihra¢ edilen ve sahiplerini elde edilen
gelirden paylar1 oraninda yararlandiran menkul kiymetler” seklinde tanimlamaktadir (“TKBB
Faizsiz Finans SozIigi”, y.y.).

Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB) sukuk’u “Siklikla ‘Islami tahviller’ olarak anilan
sukuk (sakk kelimesinin cogulu), maddi varliklarda orantili béliinmemis miilkiyet hakkini veya
agirlikli olarak maddi varliklar havuzunu veya bir ticari girisimi (muddrebe gibi) temsil eden
sertifikalardir” seklinde tanimlanmaktadir (IFSB, 2009).

Ozetle faizsiz bir finansman araci olan sukuk, Islami prensiplere uygun sekilde ihrag edilen bir
mal, menfaat, hizmet, belirli bir proje veya yatirimin varlig1 iizerinde esit degerdeki hisseleri
temsil eden menkul kiymet bir Islami yatirim sertifikasi olarak ifade edilebilmektedir.

2.2. Sukuk’un Tarihsel Gelisimi

Sukuk’un gelisimini inceledigimiz zaman tarihteki klasik kullanimindan giiniimiizdeki
gelisimine kadar uzandig1 goriilmektedir. Klasik literatiirde “sukuk” teriminin ilk kullanimi
Hicri 1. Yiizyildaki (Miladi 7.Yiizyil) Emevi iktidarinda Halife Mervan bin el-Hakem’in
donemine dayanmaktadir. imam Malik'in el-Muvatta adl1 eserinde sukuk teriminden vadesi
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doldugu zaman sertifika sahiplerine mal veya mahsul alma hakk: veren bir sertifika ya da daha
0zel anlamda emtia veya tahil kuponlar1 (sakku’l-baddyi) olarak bahsedilmektedir. Bu
sertifikalarin  sahipleri, vade sonunda emtia/tahili teslim almadan once ellerinde
bulundurduklar1 sukuk sertifikalarini nakit elde etmek i¢in pesin olarak sattiklar1 belirtilmistir.
Bu uygulama, hamillerin emtia/tahillarin miilkiyetini elde etmeden sukuk sertifikalarinin temsil
ettigi dayanak varliklarinin satisina sebebiyet verdiginden dolay1 zamanin alimleri tarafindan
onaylanmamistir (Islam Isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi
(ISEDAK), 2019).

Varliklarin menkul kiymetlestirilmesi kapsaminda gelistirilen yatirim araglart yukarida
bahsedildigi iizere ilk olarak Orta Cagda Miisliiman tiiccarlarin aligveris ve diger ticari
faaliyetlerden kaynaklanan finansal yiikiimliiliikleri gosteren bir kagit/belge olarak ortaya
cikmistir (Durmus, 2010a). Gilintimiizde bu yapi farklilasarak, ilgili varligin degeri ile orantili
olacak sekilde olusturulan sertifikalar araciligiyla varligin miilkiyetinin genis yatirimei
kitlelerine ulagsmasini saglayan bir menkul kiymetlestirme mekanizmasi haline gelmistir
(Giigli, 2014).

Osmanli Imparatorlugu (1299-1923), 1775’ten itibaren kamu borcunu finanse etmek igin esham
olarak bilinen benzer finansal sertifikalar ihra¢ etmistir. Bu sertifikalarda dayanak varlik olarak
vergileri toplama hakki (bir tiir finansal hak) kullanilmistir. Finansman toplamak i¢in devletin
vergi gelirleri menkul kiymetlestirmistir (Islam Isbirligi Teskilat1 Ekonomik ve Ticari isbirligi
Daimi Komitesi (ISEDAK), 2019).

Islami bankacilik ve tekafiil sektdriiniin gelismesiyle birlikte Islami sermaye piyasalari da
zamanla gelisme gostermis ve ilk sukuk ihraci 1983 yilinda Malezya hiikiimeti tarafindan
gerceklestirilmistir (Altag, 2008). Karz-1 hasen (faizsiz bor¢) yontemine gore ihrag¢ edilen bu
sukuk’un ikincil piyasada islem gormesi uygun goriilmemistir (Tok, 2009). Ayn1 zamanda bu
thra¢ gilinlimiizdeki sukuk diizenlemelerinin tam olarak gerceklesmesinden 6nce oldugu ve
giincel manada sukuk uygulamalarini tam olarak yansitmadigindan dolay: ilk sukuk ihraci
olarak literatiirde yer almamaktadir (Aslan, 2012).

Yakin tarihe bakildiginda, Islam Is birligi Teskilat: Uluslararasi Islam Fikith Akademisi (IFA-
OIC) 1986 ve 1988 yillarinda mukarada tahvilleri meselesini ele alinmistir. Yapilan goriisme
sonucunda mukarada sertifikalarinin ihra¢ edilmesi i¢in gereken kosullar belirlenmis ve
boylelikle sukuk kavrami ilk kez 1988 yilinda mesrulastirilmistir (islam Isbirligi Teskilat:
Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK), 2019). Bunun neticesinde diinya
piyasasinda gecerli olarak bilinen ilk sukuk 1990 yilinda Malezya’da yabanci sermayeli bir
enerji sirketi olan Shell Malezya tarafindan ihra¢ edilmistir. Yerel para birimi olan Malezya
Ringit’i (RM) cinsinden bu ihra¢ 125 milyon RM degerindedir. Bu ihra¢ ayni1 zamanda yerel
para birimi kapsaminda gerceklestirilmis ilk ihra¢ olarak literatiire ge¢mistir (Stimer, 2020).

Ozellikle 2000’li yillarin basinda yasanan siyasi gelismelerle birlikte batidaki finans
piyasalarina alternatif olacak yeni piyasalara yonelme gerceklesmistir. Bu noktada sukuk
ozellikle 2000’1 yillardan sonra alternatif bir yatirnm araci olarak piyasalarda yerini almis
piyasayi1 canlandirmaya baslamistir (Findik, 2020).
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Sukuk piyasasinda ilk uluslararasi ihra¢ 2001 yilinda Malezya’da 150 milyon USD hacminde
gerceklesmistir. 11k uluslararasi kamu (sovereign) sukuk ihract 2002’de Malezya hiikiimeti
tarafindan gergeklestirilerek sukuk piyasasinin onii a¢ilmistir (Findik, 2020). Daha sonraki
donemlerde artan 6zel sektor, finansal kuruluslar ve devletlerin gerceklestirmis oldugu ihraglar
neticesinde sukuk piyasasi hizla gelisme ve biiylime gostermistir. Giiniimiizde, artan kamu
ithraglari, 6zel sektor ihra¢ hacmini agsmaya baslamakta ve biiylime trendini siirdiirmeye devam
etmektedir (Ulusoy ve Ela, 2015). Diinya genelinde, 2001-2006 yillar1 arasinda 66.830 milyar
USD degerinde olan sukuk ihra¢ hacmi 2022 yilinda 182.715 milyar USD tutarina ulagmistir
(ITFM, 2023).

Sukukun Klasik
Kullanimi

# Hicri 1. ylzyilda
Emevi iktidarindaki
Halife Mervan bin el-
Hakem'in doneminde
sukuk, vadesi
doldugunda sertifika
sahibine
mallari/mahsulleri alma
hakki veren mal/mahsul
sertifikalar/kuponlar
olarak ihrag edilmistir.

# 1775'ten itibaren
Osmanli imparatorlugu
(1299-1923), kamu
borcunu finanse etmek
i¢in esham olarak
bilinen finansal
sertifikalar ihrag
etmistir.

Tablo 1. Sukuk Piyasasinin Gelisme Asamalari

Sukukun
Gelistirilmesine

Yénelik ilk Girisimler

» Urdin'de 1978'de
mukarada tahvilleri ihrag
edilmistir.

» Pakistan'da katilim
sertifikalarinin ihracina
1981'de baslanmistir.
» Devlet Yatinm
Sertifikalar (DYS) ilk
olarak Malezya Hiikiimeti
tarafindan 1983'te
sunulmustur.

= Tirkiye'de
1984"teGelir Ortaklig
Senetleri (GOS) ihrag
edilmistir.

» IFA-OIC 1988'de
sukuk kavramini
mesgrulastirmistir,

» Gegici gelisim
dénemi; aktif bir piyasa
ortaya ¢ilkmamistir.

ilk Sukuk ihraglari

# Ik kurumsal sukuk
ihraci, 1990°da Shell
MDS Malezya
tarafindan
gergeklegtiriimistir.

» Onun ardindan
genellikle Malezya'da
olmak tzere kuguk
yerel ihraglar olmustur.

» Teori ve model
kurma dénemi; aktif bir
piyasa olusumu
meydana gelmemistir.

» Piyasa, Bahreyn
Hikiimeti tarafindan
2001'de ilk devlet sukuk
(icare sukuk) ihraci ile
ortaya gikmigtir,

» Malezya Hikimeti
tarafindan ilk
derecelendirilmis
uluslararasi varlik
temelli icare sukuk
ihraci
gergeklestirilmistir.

¥ Perakende sukuk,
perpetual (daimi) sukuk,
retail (perakende) sukuk
ve SRI sukuk gibi daha
yenilikgi Urin gelistirme
¢aligmalari olmustur.

Sukuk Piyasasinin

Yayginlasmasi

# Gigla yatinmcilarin
sukuka yonelik istahiile
sektorin blylimesi ve
sukuk piyasasinin daha
da geniglemesi
beklenmektedir.

# Daha fazla dlkenin
ihrage olarak sukuk
piyasasina katilmasi
beklenmektedir.

» Sukuk piyasasindaki
inovasyonun, ihraggilarin
ve yatinmailarin ihtiyag
ve tercihlerine uyacak
sekilde piyasayi her
zamankinden daha esnek
hale getirmeye devam
etmesi beklenmektedir.

1990 oncesi 1990-2000

(Kaynak: ISRA, 2017, s. 54)

2017-gelecek

Sukuk piyasasinin gelisimi, Tablo 1'de gosterildigi gibi birkag kilit asamada 6zetlenebilir.

2.3.Sukuk’un Genel Ozellikleri

Sukuk’un ortaya cikis1 faiz getirisi saglayan tahvillere bir alternatif finansman araci gelistirme
fikrinden kaynaklanmaktadir. Gelistirilecek olan alternatif finansman enstriimaninin asagidaki

ozelliklere sahip olmasi istenmistir. Bunlar:

1. Orta ve/veya uzun vadeye sahip olmasi,
ii.  Yatinmcilara diizenli getiri imkan1 sunmasi,
iii.  Cesitli mezheplerde, farkli para birimlerinde ihrag edilebilir, i¢ ve dis piyasalarda islem

gorebilir olmast,
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iv.  Finansal piyasalarda listelenebilir ve derecelendirme kuruluslari tarafindan
derecelendirilebilir olmasi,

v.  Yeniden planlanabilir ve yeniden yapilandirilabilir olmasi,
vi.  Ikincil piyasada islem gorebilir, ve

vii.  Maddi ve maddi olmayan varliklar ile ¢esitli yapilarda giivence altina alinabilir olmasi
seklinde Ozetlenebilir.

Sukuk piyasas1 gelistikce tahvillere benzer bazi 6zelliklerini korurken ayni zamanda kendine
Ozgl ayirt edici Ozelliklerini de igerecek sekilde gelisme gostermistir. Sukuk terimi artik
bugiinkii anlamda tahvillerle baglantili olmayip, Islam hukuku ile uyumlu yatirim sertifikalar
olarak bilinmektedir.

Glinlimiizde devletler ve cesitli kurumlar tarafindan yatirimlart genigletmek, sermaye
harcamalarinin finansmanini saglamak ve Islami finans kurumlarmin ve yatirmcilarinin
likiditeyi karlilikla yonetmesini kolaylagtirmasi i¢in ihrag edilen sukuk, geleneksel sabit getirili
menkul kiymete bir alternatif olarak Islami sermaye piyasalarindaki araclar arasinda énemli yer
almaktadir (Ayub, 2017).

Sukuk’un temelinde bir dayanak varlik s6z konusudur. S6z konusu varlik ticari bir isleme konu
olmaktadir ve bu ticari islem sukuk’un tiiriine gore kar-zarar ortakligi, bir malin vadeli olarak
alim-satim1 ya da kiralanmasi seklinde gerceklesebilmektedir. Sukuk koprii, havaalani, yol,
elektrik, petrokimya, tarim gibi ¢esitli projelerin finansmani i¢in ihrag edilebilmektedir (Stimer,
2020).

Sukuk’un fikhi agidan tespiti incelendiginde 6zellikle uluslararasi iki fetva kurulu tarafindan
ele alinip tartisildig1 goriilmektedir. Bunlardan biri Islam Fikih Akademisi digeri ise Islami
Finansal Kuruluglar Muhasebe ve Denetleme Kurulu (AAOIFI) nezdinde faaliyet gosteren fikih
heyetidir. Uluslararasi diizeyde olan her iki heyetin de belli sartlar dahilinde sukuk islemlerinin
caiz olacagi yoniinde karar almistir (Durmus, 2010, s. 148). Sukuku ele alan 17 no’lu Faizsiz
Finans Standart1 yatirim sertifikalarinin ihra¢ etmenin caiz olusu, bunlarin mesru bir akit tiirii
esas alinarak ihra¢ edilmesine dayandigini ifade etmektedir (TKBB ve AAOIFI, 2015, s. 481).

Yapisi ve olusturulma sekli itibariyle sukuk’un kendine ait baz1 temel 6zellikleri bulunmaktadir
bunlar asagidaki sekildedir:

a) Sukuk, dayanak varliklarin orantili sahipligini temsil eder;
b) Sukuk, reel sektor faaliyetleriyle dogrudan baglantilidir;
¢) Sukuk, Islam hukuku esaslarina uygun sdzlesmeler kullanilarak yapilandirilir;

d) Sukuk getirileri faiz yerine kira geliri veya kar pay1 seklindedir ve yatirimciya kar ve
kira seklinde diizenli getiri 6der;

e) Sukuk islemlerinde, islami finansman kurallar1 geregi spekiilasyon iceren islemlerden
uzak durulmaktadir;
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f) Sukuk ihracindan elde edilen fonlar, Islam hukuku ilkeleri ile uyumlu faaliyetlerde
kullanilmalidir;

g) Sukuk likit bir finansman aracidir. Cesidine gore ikincil piyasalarda islem gorebilmekte
ve likidite imkan1 saglamaktadir. Ikincil piyasadaki sukuk alim-satimi seri kurallara
uygun olmalidir;

h) Sukuk’un kisa, orta, uzun vadeli ve hatta kalic1 enstriimanlar olmak iizere cesitli
yapilandirilmis vadeleri olabilir;

1) Cesitli para birimlerinde ve c¢esitli pazarlart hedefleyen sukuk ihraglart
gerceklestirilebilir;

J) Sukuk ihracinda yapilacak sézlesmede kaynak kurulusun, ihrag¢inin ve yatirimcinin
hak ve yiikiimliiliikleri agikca belirtilmelidir;

k) Sukuk derecelendirilebilir, listelenebilir ve miibadele edilebilir;
1) Sukuk yeniden planlanabilir veya yeniden yapilandirilabilir.

Bu ozelliklere ek olarak AAOIFI’'nin 17 no’lu standardinda yatirim sertifikas1 olarak
nitelendirdigi sukuk ile ilgili yaymlamis oldugu ilkeler su sekildedir:

1. Yatirim sertifikalari, malikinin adina veya hamiline birbirine esit degerde ihrag edilirler.
Ihracin bu sekilde yapilmasindaki amag, sertifika sahibinin sertifikalarin temsil ettigi
mali haklar ve yiikiimliiliiklerle ilgili yetkisini ispat etmektir.

ii.  Yatinm sertifikalari, mevcut mal, menfaat veya hizmet halinde bulunan ya da karma
nitelikli olarak tiim bunlardan ve manevi haklar ile alacaklar ve nakitlerden olusan
varliklara, sayi hisseli olarak malik olmay1 saglayan ve sayi hisseli ortaklig1 temsil eden
sertifikalardur. Tlgili sertifikalar, yatirimcilarin ihra¢ edenin zimmetindeki alacaklarmi
temsil etmez.

iil.  Yatirim sertifikalar1 fikhi bir akde dayali olarak ihrag edilirler. Sertifikalarin ithracinda
ve ikincil piyasalarda islem gormesinde ve tedaviiliinde yine fikhi kurallar esas alinir.

iv.  Yatirim sertifikalarinin ikincil piyasalarda islem gorebilmesi temsil ettigi varligin ikincil
piyasalarda islem gorme sartlarina baghdir.

v.  Yatirim sertifikas1 sahipleri, arz sirasinda hazirlanan anlagsmaya gore, sertifikanin
sagladig1 kar/gelire sahip olurlar, zarar durumunda her biri sahibi olduklar1 sukuk
oraninda zarara katlanirlar (AAOIFI, 2015).

2.4.Sukuk’un Taraflan ve Isleyisi

Sukuk’un ihrag siirecinde sukuk yapilarina bagl olarak ¢esitli taraflar dahil olsa da temelde ii¢
taraf bulunmaktadir. Bunlar;

»  Ozel amagh kurulus (SPV),
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= Kaynak kurulus (Fon talep eden taraf) ve
= Yatirimcilar (Fon arz eden taraf) seklindedir.

Bu iiclii iliskide fon talep eden taraf yani kaynak kurulus, 6zel amagh sirket araciligiyla menkul
kiymetlestirme yoluyla fon arz eden taraflardan fon saglamaktadir. Kisaca; sukuk ihra¢ etmek
icin kaynak kurulus (originator), bir SPV (6zel amagli sirket) kurar ve yatirimcilardan
(investors) kaynak toplamak lizere SPV ile s6zlesme imzalayarak bu kurulusg araciligiyla sukuk
ihra¢ eder. SPV, yatirnmcilarin vekili olarak hareket ederek topladigi fonlar1 kaynak kurulus
tarafindan temin edilen bir varliga, projeye veya ticari faaliyete yonlendirir. Ardindan SPV,
dayanak varliktan elde ettigi gelirleri/karlar1 yatirimcilara kar pay1 (temettii) 6demek amaciyla
kullanir. Kaynak kurulus, dayanak varligi sukuk’un vadesi geldiginde geri satin alir ve elde
edilen gelir sukuk yatirimcilarina anapara 6demesi olarak doner (Lackmann, 2015).

Sekil 1. Sukuk’un Taraflar ve Isleyisi

Proje finansmani, kiralama, varlik satisi vb.
—> <--
Kaynak Kurulus

-y
1
1
[
[
1
[
[
'

A v
R '
2)Varhk, Sozlesme tirleri: alma /satma  |Varhgin  (B)Geri alim (-?-thnltl'-m
yararlanma anlasmasi, SPV'den borg alan geri alimi i¢in 6deme ' toplanan
hakl tarafa kredi, kira sézlegmesi, : yon
I |
N7 poo
v ]
]
1
5 SPV (Ozel Amagh Kurulug) 4 !
A
(1)Sukuk | (1)Kaynak 1 (3)Kar  }{4)Sukukun )Anapara
| i
Ihrac1 dagoirm ! ;%ri alnmas1  geri 6deme

Yatinmai (Sukuk Sahibi)

(Kaynak: Ulusoy ve Ela, 2015, s. 143)

Sekil 1’de sukuk’un taraflar1 ve isleyisi semasi verilmistir. Buna gore, kaynak kurulus, SPV
kurar ve SPV aracilig1 ile fon toplamak amaciyla sukuk ihra¢ eder. SPV tarafindan toplanan
fonlar kaynak kurulustan dayanak varligi satin almak i¢in kullanilir. Varliktan elde edilen
gelir/kar, yatirimcilara dagitilir. Kaynak kurulus, sukuk’un vadesi geldiginde dayanak varligi
geri satin alir ve elde edilen gelirler sukuk sertifikalarini yatirimcilardan geri satin almak
(anapara geri 6demesi) i¢in kullanilir.

3. SUKUK’UN SINIFLANDIRILMASI
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Sukuk kategorilerini smiflandirmak i¢in kullanilan {i¢ ana temel vardir. En yaygin
siniflandirmalar asagidaki temellere dayanmaktadir:

1) Yapisinda kullanilan Seri akit,
2) Teknik ve ticari 6zellikler,

3) Varliklarin niteligine ve tiir(i.

Sekil 2. Sukuk’un Siniflandirilmasi

o VARLIKLARIN
SERI SOZLESMELER \ NITELIGi VE TURD
— Kiraya Dayali TEKNIK VE TiCARI OZELLIKLER Borglar ve Alacaklar | +—

Ihragginin Niteligi (Devlet, Yari- Maddi Varlik

Satisa Dayah Kamu, Kurumsal)
f Dayanak Varlik {Varliga Dayall, Vaddl Olmavan
— g — yan | «—|
Ortakhia Dayali Varlk Temelli) Varlik

\ J \_ y,

Yapinin Karmasikhgi ~
— (Donustarilebilir, Degistirilebilir, Kullanim Haklari ve

~

— Vekalete Dayali Sade Vanilya) i metler —
. Sertifika_larln vadesi (islami Ticari )
Senetler, Islami Orta Vadeli Senetler) Yatinm Projesinde |
L. Diger ek dzellikler (Subordinated, \$/

Perpetual, Stapled)

(Kaynak: ISRA, 2017, s. 102)
3.1.Seri Akitlere Dayah Sukuk Tiirleri

Sukuk, Seri akitlere dayal1 olarak ¢esitli tiirlerde siniflandirilmaktadir. AAOIFI’nin belirledigi
standartlara gore (Faizsiz Finans Standartlar1 No. 17) 14 farkli sukuk tiirii vardir. Bunlar;

= Murabaha Sukuk

Selem Sukuk

» [stisna Sukuk

» Jcare Sukuk (4 tiir)

=  Ortaklik Temelli Sukuk (6 tiir) ve
= Karma (Hibrid) Sukuk seklindedir.

Bu calismada uygulama alani olarak daha yaygin kullanilan kiraya dayali, satisa dayals,
ortakliga dayali ve vekalete dayali sukuk yapilar1 ele alinmustur.

3.1.1. Kira Akdine Dayah Sukuk (icare Sukuk)
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Kira akdine dayali sukuk tiiriinii icare sukuk olusturmaktadir. Icare kelime anlami olarak
Arapgada “kiralama karsilig1 bir sey verme” olarak tanimlanmaktadir. Icare sukuk ise icare
finansman yontemine dayanarak ihrag¢ edilen sertifikalari ifade etmektedir. Gilintimiizdeki sukuk
tiirleri arasinda en cok kullanilan tiirlerden birisi Icare sukuk’tur. icare sézlesmesinin sukuk
ihraglarinda tercih edilmesinin en temel nedeni, icare s6zlesmesiyle sukuk’un basit ve kolay bir
sekilde satilabilir bir yapida yapilandirilabilmesidir (Yanpar, 2021).

Icare sukuk’un temelinde sukuk sahipleri (yatirimeilar) séz konusu varligin sahibidirler ve
varhik kiralandigi zaman getiri elde etme hakkimna sahip olurlar. Icare sukuk ihrac
gergeklesebilmesi i¢in asagidaki kriterleri karsilamasi gerekmektedir. Bunlar:

a) lcare (kira) konusu degerli bir varligin iizerine kurulmali, belirli bir tarih ve oran i¢inde
kira gelirleri toplanmalidir,

b) Icare sukuk’un gegerli olabilmesi igin s6z konusu varligin tiiketilemeyen bir varlik
olmasi gerekir,

c) Icare sozlesmesi gerceklestirilirken séz konusu varhigin agika belirtilmesi, kiralanabilir
olmasi ve bu kira miktarinin sézlesmeye taraf olacak kurum ve kisiler tarafindan
biliniyor olmas1 gereklidir. S6zlesme herhangi bir belirsizlik igermemelidir.

d) Kira bedelinin hangi oranlara goére belirlenip, hesaplandigi acikca sdzlesmede
belirtilmelidir.

e) Kiraya konu olan varlik, kira sozlesmesinde belirtilen amaglar disinda
kullanilmamalidir.

f) Islam Hukukuna gére varlik veya mallarin temel 6zellikleri ile ilgili harcamalar mal
sahibinin sorumlulugundadir, kullanimindan dolay1 dogan harcamalar kiraci tarafindan
karsilanmalidir.

g) Icare sukuk miilkiyeti temsil etmekte ve devredilebilmektedir. Bu sebepten 6tiirii ikincil
piyasalarda islem gorebilmektedir (Okulu, 2017).

h) Icare sukuk’un dayandig1 dayanak varlik islevini ve kullanilabilirligini yitirdiginde kira
sonra erer. Eger varlik onarilacak durumdaysa varlik onarilana kadar ikame bir varligin
degerlendirilmesi yolu ile sukuk devam ettirilebilir.

Icare sukuk, diinyada ve iilkemizde gerek 6zel sektdr tarafindan gerekse de kamu tarafindan en
sik ihrag edilen sukuk tiirlerinden birisidir (Stimer, 2020).

Sekil 3 Icare sukuk yapisinin isleyisi gdstermektedir.

Sekil 3. Icare Sukukun isleyisi
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~
(2)
_SPV/VKS —G)—
(OZEL AMAGLI

SIRKET) @ YATIRIMCILARI

KAYNAK

KURULUS

(Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir)

1. SPV kurulduktan sonra kaynak kurulus bir varligi karsilik gostererek sukuk ihraci i¢in
SPV ’ye bagvurur.

2. SPV, kaynak kurulusa fon saglamak amaciyla sukuk ihrag eder.

3. Yatirimcilar, SPV’nin ihrag¢ etmis oldugu sukuk sertifikalarina yatirimlar yaparak varlik
iizerinden kaynak kurulusa fon saglarlar.

4. SPV, Kaynak kurulus ile alim-satim s6zlesmesini imzaladiktan sonra sukuk’a konu olan
dayanak varliklar1 (hastane binasi, arsa vb.) kaynak kurulustan satin alir

5. SPV, satin aldig1 bu varliklar1 kaynak kurulusa belirli bir vade siiresince kiralar.
6. SPV, kaynak kurulustan periyodik olarak kira geliri elde eder.
7. SPV, elde ettigi bu kira gelirlerini yatirimeilara donemsel sekilde aktarir.

8. Vade sonunda SPV, elindeki varlig1 kaynak kurulusa geri satar.

9. Kaynak kurulustan tahsil ettigi anapara degerini yatirimcilara paylari oraninda 6deyerek
itfa islemini gergeklestirir (Siimer, 2020).

3.1.2. Satis Akitlerine Dayal Sukuk

Satis akitlerine dayali sukuk; Murabaha Sukuk, Selem Sukuk ve Istisna Sukuk olmak iizere iige
ayrilmaktadir.

=  Murabaha Sukuk

Murabaha, satin alinan bir varligin {izerine kar ilave ederek bir baskasina pesin veya vadeli
olarak gergeklestirilen finansman yontemidir. Katilim bankalarinda en sik kullanilan
yontemlerden birisidir. Murabaha sukuk dolayisiyla, murabaha finansman yoOntemine
dayanilarak ihrag edilen sertifikalar1 ifade etmektedir.

Murabaha sukukta SPV, sukuk ihracini gergeklestirir ve sukuk ihraci sonrasi elde ettigi fonlar
ile kaynak kurulusun ihtiyaci olan emtiay1 tedarik¢iden satin alir. Tedarik¢iden pesin olarak
satin aldig1 emtianin {lizerine kar ilave ederek kaynak kurulusa vadeli satar. Kaynak kurulus
satiga iliskin 6demeleri belirli vadelerle taksitli olarak gerceklestirir. SPV elde ettigi taksit
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gelirlerini sukuk yatirimeilarina paylari oraninda aktarir. Bu yapr sabit getirili bir sukuk
olusturmaktadir.

Murabaha sukuk ikincil piyasada islem gdrmemektedir. islam Hukuku tarafindan ikincil
piyasasina izin verilmemesinin gerekcesi sukuk sertifikasinin dayanak varligi olan emtia
satilmis olup prensipte sukuk 6deme yiikiimliiligiinii temsil ediyor olmasidir (Yanpar, 2021).

Sekil 4 Murabaha sukuk yapisinin isleyisi gosterilmektedir.

Sekil 4. Murabaha Sukuk’un Isleyisi

KAYNAK KURULUS

P9 ¢

SPV (OZEL AMAGLI SiRKET) C EMTIA TEDARIKCISi
%D

SUKUK YATIRIMCILARI

(Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir)

1. Kaynak kurulus ihtiyaci olan bir malin finansmanini kargilamak i¢in SPV’ye basvurur.
2. SPV, kaynak kurulusun ihtiyaci olan mallar1 satin alabilmek i¢in sukuk ihrag eder.

3. Yatinnmcilar, ihrag edilen sukuka yatirim yapar ve sukuka temel olacak malin finansmani
saglanmis olur.

4. SPV, s6z konusu mali tedarik¢iden satin alir.
5. SPV, yatinnmcilar elde edilen fonlarla malin 6demesini tedarik¢iye pesin olarak yapar.

6. SPV, tedarik¢iden pesin olarak satin aldigi mali murabaha anlagmasima dayanarak
kaynak kurulusa taksitli olarak satar.

7. Kaynak kurulus, SPV’ye donemsel olarak taksit Odemelerini (maliyet+kar)
gerceklestirir.

8. SPV, kaynak kurulustan vadeli odemelerle elde ettigi taksit gelirlerini sukuk
yatirnmcilarina donemsel olarak aktarir. Vade sonunda sukuk yatirimcilarinin paylari
oraninda elde ettikleri anapara ve gelirin toplami, kaynak kurulusun mali SPV’den
taksitli alis fiyatina esittir (Siimer, 2020).
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=  Selem Sukuk

Selem sozlesmesi, 6demenin alici tarafindan pesin olarak gerceklestigi ancak satisa konu olan
emtianin tesliminin belirli bir vade sonunda yapildig1 finansman yontemidir. Selem sukuk
yapisi selem sozlesmesine dayanmakta olup, bu yapida yatirimcilarin sukuk satin alarak
sagladig1 fonlar kaynak kurulusun ileride teslim edecegi emtiayr satin almak ig¢in
kullanilmaktadir (Yanpar, 2021). Selem sukuk sézlesmesine gore, bir satict belirli bir mali
ileride belirlenen bir tarihte teslim edecegini taahhiit etmekte ve bedelini pesin olarak
almaktadir.

Selem sukuk’ta dayanak varligin bedelinin tamaminin 6nceden 6denmesi, malin teslim tarihinin
sabit olmas1 ve malin vadesi gelmeden ikinci bir satiginin yapilamamasi gibi sartlar getirilerek
belirsizligin ortadan kaldirilmas: yoluna gidilmistir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012). Selem
finansman yontemi i¢in gecerli olan tim Ser’i gereklilikler selem sukuk i¢in de gecerlidir.
Alicinin 6demeyi eksiksiz olarak yapmasi, seleme konu malin standart bir yapiya sahip olmasi,
malin miktarinin, kalitesinin, teslim tarih ve yerinin agikca belirlenmis olmasi bu gerekliliklere
ornek olarak gosterilebilir.

Selem sukuk ile ilgili dikkat edilmesi gereken bir nokta ise alinan maln itfa tarihi gelmeden
ikincil bir satist yapilamamaktadir bu nedenle selem sukuk’un da ikincil piyasasi
bulunmamaktadir. Selem sukuk uygulamada genellikle kisa vadeli finansman elde etmek igin
kullanilmakta ve dolayisiyla sermaye piyasasi enstriimani olmaktan ziyade para piyasasi
enstriimanidir.

Uluslararasi Islami Likidite Yonetim Sirketi (IILM); islami Finans Kuruluslarinin likiditelerini
yonetmeye, gelistirmeye yonelik faaliyet gdsteren uluslararasi bir kurulustur. IILM, Islami
Finansal Kuruluslar i¢in daha verimli, daha kolay likidite yonetimi saglamaya ve bu kuruluglar
arasindaki islemleri desteklemek amaciyla kisa vadeli sukuk ihra¢ etmektedir. IILM, devlet
varliklarinin dayanak varlik olarak gosterildigi 490 milyon USD degerindeki kisa vadeli, ikincil
piyasada islem gorebilen yiiksek kredi notuna sahip ilk sukuk ihracini 26 Agustos 2013
tarihinde gerceklestirmistir (Islam Isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi
Komitesi (ISEDAK), 2019). IILM; kisa vadeli (bir yila kadar) genellikle 2-6 ay arasinda
degisen, yiiksek kredi notuna sahip sukuk ithraglarini diizenli olarak gerceklestirmektedir (Dede,
2017).

Sekil 5 Selem sukukun isleyisini gostermektedir.

Sekil 5. Selem Sukuk’un isleyisi
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KAYNAK KURULUS

SPV (OZEL AMACLI SIRKET)

—O— L

SUKUK YATIRIMCILARI

(Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir)

SPV, kaynak kurulus tarafindan ileri tarihte teslim edilecek olan emtianin finansmanini
saglamak icin sukuk ihraci gerceklestirir.

Yatirimcilar, SPV’nin ihrag ettigi sukuk sertifikalarina yatirim yapar ve varligin
finansmani saglanmis olur.

SPV ile kaynak kurulus arasinda bir alim-satim sézlesmesi imzalanir. Selem sukukta
kaynak kurulusun mali ileriki bir vadede teslim etmesi ve SPV tarafindan 6demenin
pesin gerceklestirilmesi s6z konusudur.

SPV, kaynak kurulusa 6demeyi pesin olarak gerceklestirir.
SPV, kaynak kurulustan belirlenen vade sonunda emtiay1 teslim alir.
SPV, sukuk yatirimcilart adina bu emtiayi belirli bir kar ilave ederek “son aliciya” satar.

SPV, satistan elde etmis oldugu geliri sukuk yatirimeilarina paylari oraninda dagitir.

istisna Sukuk

Istisna, alic1 ve satic1 arasinda gerceklestirilen bir {iretim anlasmasidir. istisna sézlesmesinde;
iiretici, alicinin talep ettigi mali imal ederek ileriki bir tarihte teslim etmeyi taahhiit etmektedir
(Yanpar, 2021). Yani satici, belirlenen fiyat ve ozellikler cergevesinde malin iiretim ve
tesliminden sorumluyken alic1 ise belirlenen fiyatin taksitler halinde veya pesin olarak
odenmeden sorumludur. Istisna sukuk genellikle imalat1 uzun siiren, insaat gibi biiyiik altyapi
projelerinin finansmani i¢in kullanilmaktadir. Bu sukuk tiiriiniin ikincil piyasast yoktur.

Sekil 6°da Istisna sukuk’un isleyisi gdsterilmistir.

Sekil 6. Istisna Sukuk’un Isleyisi
\




Kiigiikarpact, L. ve Ergun, K. (2024). “Islami Finansal Bir Arag Olarak Sukuk” Karatay Islam Iktisad: ve Finans Dergisi, Cilt
2, Say1 1, 36-71.

KAYNAK KURULUS

4

SPV (OZEL AMAGLI SiRKET)

:: SON ALICI

SUKUK YATIRIMCILARI
(Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir)

1. SPV, gerceklesmesi planlanan projeye fon temin etmek amaciyla sukuk ihracini
gerceklestirir.

2. Yatirnmcilar, SPV’nin ihrag ettigi sukuk sertifikalarina yatirim yapar ve gerekli fon
saglanmis olur.

3. Kaynak kurulus ve SPV arasinda gerekli sart ve 6zellikleri ifade eden istisna anlagmast
imzalanir. Bu anlagmaya gore; kaynak kurulus sart ve 6zellikleri belirlenmis varliklar
imal veya insa etmeyi ve ileriki bir tarihte teslim etmeyi taahhiit eder.

4. SPV, yatinmcilardan elde ettigi fonu kaynak kurulusa aktarir.
5. Tleride teslim edilecek varliklarin miilkiyeti SPV’ye gecer.

6. Varliklar imal veya insa edildiginde SPV mal1 “son aliciya” satar (SPV, mal1 vekil
aracili81 ile de satabilmektedir).

7. Son alic1 varliklarin bedelini 6der.

8. Son alicidan elde edilen bu bedel SPV tarafindan sukuk yatirimcilarina paylari oraninda
itfa bedeli olarak ddenir (Stimer, 2020).

3.1.3. Ortakhk Akitlerine Dayalh Sukuk

Ortaklik s6zlesmesine dayali sukuk; Mudarebe sukuk ve Miisareke sukuk olmak lizere ikiye
ayrilmaktadir.

=  Mudarebe Sukuk

Mudarebe, bir tarafin sermayesini diger tarafin ise emegini ortaya koyarak emek-sermaye
ortaklig1 ¢ercevesinde gerceklestirilen bir finansman modelidir. Mudarebe ortakligi sonucunda
elde edilen kar taraflar arasindaki anlasmaya gore paylasilirken zarar sermayedar tarafindan
karsilanmaktadir. Mudarebe sukuk bu finansman yontemine gore ihrag edilen sertifikalar1 ifade
etmektedir.
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Mudarebe sukuk i¢in kurulacak ortakligin Islam hukuku ilkelerine uygun olarak gerceklesmesi
gerekmektedir. Yatirimeinin ortakliga sagladigi sermaye iizerinde anapara ve getiri garantisi
bulunmamaktadir (TKBB, y.y.). Mudarebe sukuk daha ¢ok 6zel sektor tarafindan tercih edilen
bir sukuk modeli olmakla birlikte ikincil piyasada islem gorebilmektedir.

Sekil 7 Mudarebe sukukun isleyisini gdstermektedir.
Sekil 7. Mudarebe Sukuk’un Isleyisi

SPV
(OZEL AMAGLI SIRKET)

KAYNAK KURULUS

(GiRiSiMCi OLARAK)

SUKUK YATIRIMCILARI

(Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir)

1. SPV, kaynak kurulusla bir projede emek-sermaye ortakligi kurabilmek i¢in gerekli olan
fonu saglayabilmek amaciyla sukuk ihrag eder.

2. Yatinimcilar, sukuk sertifikalarina yatirim yapar ve ortaklik icin gerekli sermaye
saglanir. Bu durumda yatirimcilar sermayedar (rabbii’l-mal) konumundadirlar.

3. SPV sukuk ihracindan elde ettigi sermayeyi, kaynak kurulus ise sadece emegini ortaya
koyarak aralarinda mudarebe anlagsmasi imzalarlar bdylelikle mudarebe girisimi
gergeklesmis olur. Bu sukuk modelinde kaynak kurulus igletmeci taraf (mudarib)
konumundadr.

4. Ortaklik siirecinde elde edilen kar, anlasmada belirtilen oranlarda her iki tarafa
paylastirilir. Zarar olmasi durumunda ise sadece sermayedar (rabbii’l-mal) koymus
oldugu sermayeyle simirlt olarak bu zarara katlanir. Eger zarar isletmeci (mudarib)
tarafindan bir kasit ve kusur sonucu gergeklesirse isletmeci zarardan sorumlu taraf
tutulmaktadir.

5. SPV, donemsel olarak elde ettigi kar1 sukuk yatirimcilara aktarir.
6. Ortaklik siiresi sona erince ortaklik tasfiye edilir.

7. SPV, ortakligin tasfiyesinden elde ettigi geliri sukuk yatirimcilarina paylari oraninda itfa
bedeli olarak dagitir.

= Miisareke Sukuk
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Miisareke sermaye ortaklig1 iizerine kurulan bir finansman yontemidir. Ortaklik sonunda elde
edilen kar ve zararin taraflar arasindaki oransal olarak paylasimi Miisareke sdzlesmesinde
acikca belirlenir. Miisareke sukuk ikincil piyasada islem gorebilmektedir.

Sekil 8’da Miisareke sukuk’un isleyisi gosterilmektedir.

Sekil 8. Miisareke Sukuk’un Isleyisi
y

SPV
(OZEL AMAGLI SIRKET)

KAYNAK KURULUS

(GIRiSiMCi OLARAK)

SUKUK YATIRIMCILARI

3.1.4.

(Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir)

SPV, kaynak kurulusla bir projede ortaklik sermayesini saglayabilmek i¢in sukuk ihrag
eder.

Yatirimceilar, sukuk sertifikalarina yatirim yapar ve ortaklik icin gerekli sermaye
saglanir.

SPV, sukuk ihracindan elde ettigi sermayeyi, kaynak kurulus da kendi elindeki
sermayesini birlestirerek Miisareke anlagmasi imzalarlar bdylece ortaklik kurulmus
olur.

Ortaklik siirecinde elde edilen kar/zarar anlagsmada belirtilen oranlar ¢ercevesinde her
iki tarafa da yansitilir.

SPV, donemsel olarak elde ettigi karlar1 sukuk yatirimcilarina aktarir.

Ortaklik sona erdiginde, ortaklik siiresince kullanilan varliklar piyasa fiyatindan satilip,
elde edilen gelir taraflara paylar1 oraninda dagitilir.

SPV, varliklarin satimindan elde ettigi geliri sukuk yatirimcilarina paylar1 oraninda itfa
bedeli olarak dagitir.

Vekalet Akdine Dayal Sukuk

Vekalet sozlesmesine dayali Vekalet sukuk (sukuk al-Wakalah), katilim bankalarinin
kullandiklar1 vekalet enstriimanindan gelmektedir. Vekalet sukuk, kaynak kurulusa ait varlik
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veya haklardan olusan varlik portfoyiiniin kaynak kurulus tarafindan “vekil” sifatiyla SPV
adia yonetilmesi ve soz konusu varlik portfoylinden elde edilen gelirlerin, sukuk’un
sozlesmede anlasilan oran ve vade tarihinde, yatirimcilar ile paylagilmasi esasina
dayanmaktadir (TKBB, vy.y.). Islami finansta vekalet sozlesmeleri cogunlukla yatirim
hizmetlerinde kullanilir (Avcu, 2015). Vekalet sukuk ikincil piyasalarda islem gorebilmektedir.

Sekil 9°da Vekalet sukuk’un isleyisi gosterilmektedir.
Sekil 9. Vekalet Sukuk’un Isleyisi

ACENTENIN
YAPMIS SPv (6zEL
OLDUGU ACENTE —(6—— BT SUKUK

YATIRIM YATIRIMCILARI

PORTFOYU

SIRKET)

(Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir)

SPV, yatirimcilardan fon toplayabilmek amaciyla sukuk ihrag eder.

Sukuk yatirimcilart bu ihraca yatirim yapar ve gerekli fon saglanir.

SPV, elde ettigi bu fonlar1 bir acenteye aktarir.

Acente, Islam hukuku ile uyumlu varliklardan olusan yatirim portfdyii olusturur.
Yatirim portfoylinden donemsel olarak elde edilen gelirler, acenteye aktarilir.

Acente, acentelik ticretini aldiktan sonra geriye kalan geliri SPV’ye aktarir.

SPV, sukuk yatirimcilarina dénemsel olarak 6demelerini gergeklestirir.

Acente, portfoyiindeki varliklar1 nakde doniistiirdiikten sonra itfa bedeli olarak SPV’ye
aktarir.

© NN kW=

9. SPV bu itfa bedelini sukuk yatirimcilarina paylar1 oraninda dagitir.

3.2.Teknik ve Ticari Ozelliklerine Gore Sukuk Kategorileri

Sukuk ihraggimin niteligine, sertifikalarin vadesine, yapilarin karmasikligina ve diger
ozelliklere gore teknik ve ticari 6zellikleriyle siniflandirilabilmektedir.

3.2.1. ihraccmnn Niteligine Gore Sukuk Tiirleri

Ihragg1 niteligine goére sukuk kamu, yari-kamu ve kurumsal sukuk olmak iizere iice
ayrilmaktadir.

= Devlet/Kamu (Sovereign) Sukuku

Kamu sukuku, sukuk pazari i¢in bir katalizor gorevi gérmektedir. Temelde altyap: projelerini
gelistirmek, finansman saglamak amaciyla devlet tarafindan ihra¢ edilir. Kamu sukuku bir
iilkede piyasay1 derinlestirmede, fiyatlandirma Olgiitlerini belirlemede, altyap1 projeleri
gelistirmede ve 6zel sukuk ihracini tesvik etme noktasinda biiyiik 6nem tasimaktadir. Kamu
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sukuku, Merkez Bankalarimin likidite yonetimlerini de kolaylastirarak hiikiimete alternatif bir
sermaye kaynagi olarak hizmet eder. Hiikiimetin gereksinimlerine bagli olarak yerel ve yabanci
para birimi cinsinden ihrag edilebilmektedir. 2001 yi1linda Bahreyn Hiikiimeti tarafindan ihrag
edilen sukuk ile ilk devlet sukuk ihraglar1 baglamistir. Bahreyn sukuk ihraci uluslararasi tahvil
standartlarini karsilamadigindan dolay1 yerli yatirnmeilara yonelik ihrag edilmistir. 2002 yilinda
ise Malezya Hiikiimeti 600 milyon USD degerinde icare s6zlesmesine gore yapilandirilan ilk
kiiresel sukuk olan Malezya Global sukuku ihra¢ etmistir. Daha sonra Katar, Bahreyn, Pakistan,
Endonezya ve Tirkiye gibi diger llkeler de kiiresel egemen (devlet) sukuk ihraglarini
gerceklestirmislerdir (ISRA, 2017).

Devlet sukuk ihraglari, kiiresel sukuk pazarinin biiylimesine biiylik katki saglamaktadir.
IIFM'nin raporunda belirtildigi lizere Suudi Arabistan, Endonezya, Malezya, BAE ve Tiirkiye
liderligindeki bagimsiz ihraggilar, sukuk pazarina giiclii bir temel olusturmaya devam
etmektedirler (IIFM, 2020). IIFM 2023 sukuk raporundaki verilere gore 2022 sonu itibartyla
toplam devlet sukuk ihraci kiiresel sukuk ihraglarinin yaklasik % 55,28’ini olusturarak 991.64
milyar USD degerine ulagsmistir (IIFM, 2023, s. 48).

*  Yari-Kamu (Quasi-Sovereign) Sukuk

Yari-Kamu sukuk, devlete ait sirketler tarafindan ihra¢ edilen sukuku ifade eder ve devlet
sukuk’una benzemektedir. Yari-kamu sukuk ihraclari arasinda Islami sermaye piyasasina
girerek ilk Bati iilkesini temsil eden Almanya'daki Saksonya-Anhalt eyaleti tarafindan 2004
yilinda ihra¢ edilen Saksonya-Anhalt sukuk, Malezya hiikiimeti Hazinesi olan Khazanah
Nasional Berhad (Khazanah) tarafindan 2006 yilinda Rafflesia Capital Ltd araciligiyla ihrag
edilen Khazanah Exchangeable (degistirilebilir) sukuk, 2006 yilinda ihra¢ edilen Nakheel
sukuk ve 2007 yilinda ihrag¢ edilen DP World sukuk yer almaktadir (ISRA, 2017).

ITFM 2023 sukuk raporundaki verilere gore 2022 yili sonu itibariyle toplam kiiresel yari-kamu
sukuk ihract 269.81 milyar USD tutarindadir (IIFM, 2023, s. 51).

=  Kurumsal (Corparate) Sukuk

Kurumsal sukuk; sermaye harcamalarini finanse etmek, isletme sermayesi gibi is projeleri i¢in
sermaye artirmak ve alternatif bir finansman yolu saglamak amaciyla 6zel bir anonim sirket
tarafindan ihrag edilen sukuku ifade etmektedir. islami finans kurumlar1 gibi kurumsal varliklar
icin likidite yonetiminde sukuk ideal bir aractir. Onemli kurumsal sukuk ihracindan biri de 2001
yilinda Malezya'da Kumpulan Guthrie Berhad tarafindan ¢ikarilan 150 milyon USD
degerindeki icare sukuktur (ISRA, 2017).

ITFM 2023 sukuk raporundaki verilere gore 2022 yil1 sonu itibariyle toplam kurumsal sukuk
ithract 375.89 milyar USD tutarindadir (IIFM, 2023, s. 49).

3.2.2. Dayanak Varhga Gore Sukuk Simiflandirmasi

Dayanak varliga gore sukuk, varliga dayali (asset-backed) ve varlik temelli (asset-based) olmak
lizere ikiye ayrilmaktadir.
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Varliga dayali (asset-backed) sukukta, sukuk yatirimecilar1 dayanak varligin sahibidir ve
dayanak varligin miilkiyeti finansman ihtiyact olan kaynak kurulustan SPV’ye gercek satisi
gerceklesir boylece sukuk sahipleri, varliklarin kontroliine ve varliklar {izerinde sahipligin
getirdigi belirli haklar elde ederler. Kaynak kurulusa bagvurmaya gerek kalmaz. Varliga dayali
sukukta devir s6z konusu oldugu i¢in belirli giderlerden dolay1 maliyet daha fazla olmaktadir.
Varlik temelli (asset-based) sukukta ise kaynak kurulus sadece varliktan yararlanma hakkinin
SPV’ye transfer eder. Gergek satis (true sale) islemi gerceklesmez, s6z konusu dayanak
varliklar kaynak kurulusun bilangosunda kalmaya devam eder ve sukuk sahipleri dayanak
varliklara bagvuramazlar. Bu nedenle varlik temelli sukukta islem varligin riskine degil, sukuk
ihragcisinin  giivenilirligine odaklanmaktadir. Temerriit halinde sukuk yatirimcilarina
varliklarin satig1 s6z konusu olmamaktadir (Ela ve Ulusoy, 2016).

3.2.3. Yapmin Karmasikhgina Gore Sukuk Simiflandirmasi

Yapinin  karmasikligina goére sukuk; doniistiiriilebilir  (convertible), degistirilebilir
(exchangable) ve sade vanilya (plain vanilla) sukuk seklinde iice ayrilmaktadir.

Déniistiiriilebilir ve degistirilebilir sukuk, yatirimcilarin sukuk avantajindan (genellikle
ihrag¢iya nominal deger igin basvurarak) yararlanabilecekleri ve sirketin 6z sermayesinden
yararlanma potansiyeli olan ekstra Ozelliklere sahip teklifleri temsil etmektedir.
Doniistiiriilebilir ve degistirilebilir sukuk, belirli bir sukuk'un temel yapisini temsil eden sade
yapili (plain vanilla) sukuk ile karsilastirildiginda, yalnizca tek bir Seriat sozlesmesinin
kullanildig: ve ek 6zelliklerin bulunmadigi melez veya egzotik sukuk olarak kabul edilmektedir.

e Doniistiiriilebilir (Convertible) Sukuk

Doniistiiriilebilir (Convertible) sukuk, yatirimcilara sukuk sertifikalarinin 6nceden belirlenmis
dontistim fiyati lizerinden bir sirkette 6nceden belirlenmis sayida hisse senedine doniistiirme
hakk: veren (yiikiimliiliigii/zorunlulugu degil) sukuku ifade etmektedir. Konvertibller i¢in,
sukuk’un hisseye doniistiiriilmesi sadece ihrag¢inin hisseleri i¢in gegerli bir durumdur.

e Degistirilebilir (Exchangable) Sukuk

Degistirilebilir (Exchangable) sukuk da doniistiiriilebilir sukuka benzer bir sekilde
yatirimcilara, sukuku O6nceden belirlenmis fiyattan bir sirketin 6dnceden belirlenmis sayida
hisseye doniistiirme hakki verir (ylkiimliliigi degil), ancak sukukun hisse senetlerine degisimi,
sirketin sahip oldugu tigiincii sahis hisselerini igerir.

Ozetle convertible ve exchangable sukuk arasindaki esas fark; convertible sukuk yapisinda
yatirimeilar sukuk sertifikalarin1 yalmizca ihrag eden sirketin hisselerine doniistiirebilme
imkanina sahipken exchangable sukukta yatirimeilar, sukuk sertifikasini herhangi bir {iglincii
sahis sirketlerdeki hisselerle degistirme hakkina sahiptir.

e Sade Vanilya (Plain Vanilla) Sukuk

Sade vanilya (plain vanilla) sukuk ise doniistiiriilebilir ve degistirilebilir sukuk’un aksine
sukuk’un herhangi bir ek 6zellik igermeyen en temel halini temsil etmektedir. Tipik bir sukuk
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mekanizmasinin bilesenlerini degistirerek daha karmasik bir yapiya neden olan egzotik veya
hibrit sukuklarin aksine sade vanilya sukuk, basit sukuk yapisini ifade etmektedir. Shell MDS
Bai Bithamin Al Ajil (BBA) sukuk (1990) gibi erken sukuk ihraglarin ¢ogu sade ve basit
yapilardaki sukuka ornektir (ISRA, 2017).

3.2.4. Sertifikalarin Vadesine Gore Sukuk Siniflandirmasi

Sukuk vade siiresine gore Islami Ticari Senetler (ICP- Islamic Commercial Papers) ve Islami
Orta Vadeli Senetler (IMTN- Islamic Medium Term Notes) seklinde 2’ye ayrilmaktadir. ICP,
ihragginin igletme sermayesi gibi kisa vadeli finansman gereksinimlerini karsilamaya
yoneliktir. ICP, yedi yili gegmeyen bir program kapsaminda ve 1-12 ay arasi vadeler i¢in
diizenlenebilir. Ote yandan IMTN, ihragginin sermaye harcamasi gibi orta ve uzun vadeli
finansman ihtiyaglarini karsilamak i¢in kullanilan araglardir. Minimum IMTN gorev siiresi bir
yildir. Son zamanlarda ihraggilarin belirli bir vade tarihine sahip sukuk ihra¢ etmek yerine,
vade tarihi olmayan ihraglar olan kalici (perpetual) sukuk ihrag ettikleri belirtilmektedir (ISRA,
2017). Perpetual (daimi) sukuk; genellikle diizenli getirileri olan, dnceden belirlenmis bir vade
tarihi olmayan (yani siirekli bir vadeye sahip olan) ve normalde ihrac¢inin takdirine bagli olarak
bir ¢agr1 segenegine sahip olan bor¢ ve Ozkaynak oOzelliklerini birlestirmektedir. Kaynak
kurulusun bor¢ ve diger yiikiimliiliikleri tasidigi, 6z kaynak benzeri 6zelliklere sahip yenilik¢i
bir sukuk tiiriidiir (Cetin, 2020). Daimi sukuk, kidemli ve diger alacaklilar i¢in koruma ve
ihrag¢inin faaliyetlerinden kaynaklanan potansiyel kayiplari absorbe etmek i¢in bir sermaye
yastig1 saglamayr amacglamaktadir. Daimi sukuk genellikle bor¢ yerine 6zkaynak olarak
muhasebelestirilir, boylece ihraggilarin sertifikalari bilangolarinda bir yilikiimliiliik yerine
sermaye olarak kaydetmelerine olanak tanir. Bu da sirketin bor¢-6zkaynak oranini azaltacaktir.
Bu 6zellik, Basel III diizenlemeleri kapsamindaki sermaye gerekliliklerini yerine getirmelerine
yardime1 oldugu igin Islami bankalari siirekli sukuk ihrag etmeye tesvik etmektedir. 2010
yilinda yaymlanan Basel III diizenleyici gergevesinin ardindan Islami bankalar, Basel III
kapsamindaki Seviye I gereksinimlerini karsilamak i¢in daimi sukuk olarak bilinen perpetual
sukuk ihra¢ etmeye baslamiglardir. Kasim 2012'de Abu Dhabi Islamic Bank (ADIB), bankanin
Ek Kademe 1 (ATI) sermayesini artirmak i¢in 1 milyar USD degerinde diinyanin ilk daimi
murabaha sukukunu ihra¢ etmistir. Sukuk daimi olarak adlandirilir ¢iinkii itfa i¢in bir vade
tarithi yoktur, bu da sukuku bir 6z sermaye araci gibi islev gormesine neden olmaktadir. Daimi
sukuk ikincil bir bor¢ olarak kabul edilir ve bu nedenle, 6zellikle Islami bankalar tarafindan
ihrag edilenler olmak tizere, Basel III gereklilikleri uyarinca diizenleyici sermaye araglari olarak
nitelendirilmektedir (ISRA, 2017).

3.3.Dayanak Varhgin Niteligi ve Tiiriine Gore Sukuk Siniflandirmasi

Sukuk yapilari, kullanilan varliklarin niteligine ve tiiriine gore de siniflandirilmaktadir. Maddi
varliklar, intifa haklari, gelir getiren hizmetler, maddi olmayan varliklar, emtialar, belirli
projelerin varliklar1 veya yatirim faaliyetleri ve ¢esitli varliklar dahil olmak iizere sukuk’un
yapilandirilmasi i¢in ¢esitli temel varliklar kullanilabilmektedir.

Sekil 10. Dayanak Varhgin Niteligi ve Tiiriine Gore Sukuk Kategorileri
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Maddi
Olmayan
Varliklar

Maddi
Varliklar

Borg¢lar ve
Alacaklar

Yatirim
Projesinde
Haklar

Kullanim
Haklar1 ve
Hizmetler

(Kaynak: ISRA, 2017, s. 102)

Tablo 2. Sukuk Ornekleri ve Yapilandirilmasinda Kullanilan Dayanak Varhklar

hg iteligi ..
Vilr,,lgm Niteligt  ve Sukuk Ornegi Varlik Portfoyii
Tiriu
Cagamas MBS Berhad
RM 2,05 milyar
serinde ilk
flegerTndel Cagamas Kamu calisanlarinin devletten
Alacaklar Islami Mortgage aldiklar1 konut finansmant
Dayanakli Musaraka ’
sukuk ihra¢ etmistir
(2005)
MAS SGD 200 milyon ' Icare sukuk ihracini kolaylastirmak
Maddi Varhklar degerinde icare sukuk amaciyla MAS Merkez Binasi

Kullanom Hakkir ve

Hizmetler

Yatirim Projesinde
Haklar

Maddi Olmayan
Varliklar

ithract (2009)

Zamzam Tower sukuk
USD 390 milyon Intifa
sukuk (2003)

Gulf Holding
Company (Villamar)

Musaraka sukuk

USD
(2008)

190  milyon

Axiata Wakalah sukuk
UsD 15 Milyar
(2012)

58

dayanak varlik olarak kullanilmistir.

Bu intifa sukukun ihraci i¢in Zaman
paylagimi veya apartman
kompleksinin kullanim hakki dayanak
varlik olarak kullanilmugtir.

Ozel bir proje
Aramalar icin Axiata yan
kuruluslarinin telekomiinikasyon

aglarinda belirli sayida yaym siiresi
dakikas1 hakkin1 temsil eden yaym

——
| —
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stiresi kuponlari, bu wakala sukuk i¢in
temel varlik olarak kullanilmustir.

Kiralama varliklar1 ve Seriata uygun
hisselerden olusan maddi varlik
bileseni; seriata uygun mallar1 igeren
murabaha alacaklari bileseni

Malezya Hiikiimeti 2
Karisik Varhklar milyar USD Wakala
Kiiresel sukuk (2011)

(Kaynak: ISRA, 2017)

4. KURESEL PiYASADA SUKUKUN GENEL DURUMU

Calismanm bu boliimiinde Uluslararas1 Islami Finans Piyasast (IIFM) ve Islami Finansal
Hizmetler Kurulu (IFSB) tarafindan yayinlanan raporlardan elde edilen verilere gore diinya
sukuk piyasasi ile ilgili bilgilere yer verilmistir.

4.1.Sukuk’un Islami Finans Varhklarindaki Pay1

Islami finans, her cesit finansal olusumlarin faizden uzak, Islam iktisad1 esaslarina uygun olacak
bi¢imde gergeklestirmesine imkan veren sistemin adidir (Celik, 2016). islami finans sistemi,
Islami ahlak kurallara gore diizenlense de sadece Miisliiman niifusla sinirl bir sistem degildir.
Miisliiman olmayan niifuslar da bu sistemde yerini alabilmektedir (Biancone ve Radwan, 2014).

Tablo 3. Islami Finans Sistemindeki Varliklarin Paylari (2022 yih, USD Milyar)

iSLAMI iSLAMI
%::mf:':f :Eg:‘(’:: YATIRIM | SIGORTACILIK | TOPLAM PAY
FONLARI (TEKAFUL)
GCC

1342.9 356.6 24.1 16.7 1740.4 %53,6

Asya 307.2 411.4 32.8 6.0 757.4 %23,3

Orta Dogu ve 478.3 57.8 62.9 5.9 604.9 %18,6
Glney Asya

Afrika (Kuzey 49.6 2.9 1.9 0.8 55.2 %1,7
Afrika Harig)

Digerleri 71.2 1.0 14.9 0.6 87.7 %2,7

Toplam 2249.2 829.7 136.6 30.0 3245.5 %100

T r | wess | sase | wae | %es | o |
(Kaynak: IFSB, 2023, s. 11)

Tablo 3'e gore sukuk piyasasi, Islami bankaciliktan sonra kiiresel Islami finansal sistemde ikinci
sirada yer almaktadir.

Sekil 11. islami Finans Varhklarin Sektorel Dagihm (2022)
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islami Yatirim Fonlari Tekaftl
4,20% 0,90%

Sukuk
25,60%

islami Bankacilik
69,30%

(Kaynak: IFSB, 2023, s. 11)

Islami finans varliklarmnin sektdrel dagilimimi gésteren sekil 11°de %69,30°luk biiyiik bir payla
birinci sirada Islami bankacilik varliklari yer alirken %25,60 ile sukuk ikinci sirada yer almustir.
Sukuku %4,20 ile Islami yatirrm fonlar1 ve %0,9 ile tekafiil takip etmektedir.

4.2.Diinyada Sukuk Piyasasi

1990 yilinda 125 Milyon MR (yaklasik 30 Milyon USD) degerinde Malezya’da Shell firmasi
tarafindan sukuk ihraci gerceklestirilmistir. Shell firmasinin bu sukuk ihraci piyasalara, sadece
Islam iilkelerinin kullanacag bir iiriin olmaktan ziyade diinya genelinde degerlendirilebilecek
bir nitelikte olacagini gostermistir.

IIFM 2023 sukuk raporundaki verilere gore, 2010 yilinda toplam sukuk ihract 53 milyar USD
iken, 2021 yilinda en yiiksek seviyesine gelerek 188 milyar USD sukuk ihraci ger¢eklesmistir.
2022 yilinda ise sukuk ihraci 182 milyar USD seviyesinde gercekleserek 2001°den bu yana
onemli bir yiikselis trendi izlemistir. Yillar itibariyla gerceklesen kiiresel sukuk ihraglarina ait
veriler sekil 12°de goriilmektedir.

Sekil 12. Diinyada Toplam Kiiresel Sukuk Thraglar1 (Ocak 2001- Arahk 2022) Milyar
USD
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» Toplam Kiiresel Sukuk fhraci 1.79 Trilyon ABD Dolari

(Kaynak: IIFM, 2023, 5. 29)

2021 yilindaki 188 milyar USD seviyesinde gerceklesen bu rakam, 2001'deki ilk ihragtan bu
yana yillik sukuk ihraclarinin en yiiksek degeri olmaktadir. Kiiresel sukuk ihrac12018'de 123.15
milyar USD iken 2021°de 182.715 milyar USD’ye yiikselerek yillik bazda %48,37 lik gibi bir
artis gostermistir.

2001-2021 yillar1 arasinda kamu ve 6zel sektor tarafindan yerel ve uluslararasi diizeyde olmak
iizere diinyada gergeklestirilen toplam sukuk ihra¢ hacmi 1.79 trilyon USD ihra¢ seviyesine
ulagsmistir. Yerel (i¢ pazara yonelik ihrac edilen) ve uluslararasi (dis pazara yonelik, uluslararasi
sirket ve bankalar tarafindan ihra¢ edilen) sukuk toplami kiiresel sukuk hacmini olugmaktadir.
Toplam kiiresel sukuk ihraci icerisinde yerel (domestic) sukuk ihraci toplami 1.376 milyar
USD, uluslararast (international) sukuk ihraci toplami ise 418 milyar USD olarak
gerceklesmistir (IIFM, 2023).

4.2.1. Kiiresel Sukuk ihra¢larimin Cografi Dagilimi

Tablo 4. Kiiresel Sukuk Thraclarimin Bélgesel Dagihm (Ocak 2001- Aralik 2022)

ASYA &VUZAK ihrac Sayist Tutar Milyon Toplam Deger
DOGU USD (%)
Banglades 308 9.565 90,533
Brunei 310 14.845 %0,828

Cin 1 97 %0,01
Hong Kong 5 3.196 %0,18
Endonezya 769 169.907 %9.47

Japonya 3 190 %0,01
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Malezya 9.187 868.130 %48,40
Maldivler 6 337 %0,019
Pakistan 191 33.176 %1,85
Singapur 16 1.498 %0,08
Sri Lanka 2 5 %0,0003
Toplam 10.798 1.100.946 %61,38
GCC’IA ?Y?ARTA ihrac Sayis: TutaLrJé\/IDilyon Topla(:)r/l0 ;)eger
Bahreyn 518 46.288 %2,58
Urdiin 4 483 %0,03
Kuveyt 27 8.095 %0,45
Umman 19 9.207 %0,51
Katar 68 44.851 %2,50
Suudi Arabistan 311 225.087 %12,55
B;ﬁ:ﬁﬁ;;" 168 105.695 965,89
Yemen 2 253 %0,01
Toplam 1.117 439.958 %24,53
AFRIKA ihrac Sayisi TUtaG QAD”yon TOple;o;) eger
Misir 5 602 %0,03
Gambiya 804 464 %0,03
Fildisi Sahili 2 460 9%0,03
Nijerya 14 2.258 %0,13
Mali 1 285 %0,02
Fas 1 105 %0,01
Giiney Afrika 3 535 %0,03
Senegal 5 1.006 %0,06

62

'
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Sudan 46 20.579 %1,15
Tanzanya 2 5 %0.00
Togo 1 245 %0,01
Toplam 884 26.543 %1,48
A\{RUPA &. ihrac Sayis: Tutar Milyon Toplam Deger
DiGERLERI usD (%)
Fransa 1 0.65 %0,0004
Almanya 3 206 %0,01
Liiksemburg 3 280 %0,02
Kazakistan 1 77 %0,00
Tiirkiye 1.189 94.703 905,28
Birlesik Krallik 12 2.455 900,14
ABD 4 1.267 %0,14
Toplam 1.213 98.989 %3,54
ULUSLARUSTU  ihrac Sayisi TUtaG év'Dilyon T"ph&;) eger
Uluslariistii 246 127.311 %7.10
Toplam 246 127.311 %7.10
Genel Toplam 14.258 1.793.747 %100

(Kaynak: IIFM, 2023, ss. 81-82)

Diinya’da ger¢eklesen sukuk ihraglarina baktigimizda Asya, kiiresel sukuk pazarinda hakim
oyuncu olmaya devam etmektedir. Bolgesel olarak Asya, pazarin baslangicindan bu yana
kiiresel sukuk ihraclarinin %61,28ini olusturmaktadir ve ardindan %24,53 pazar pay1 ile GCC
& Orta Dogu gelmektedir.

20 yili askin bir siiredir sukuk ihraci gergeklestiren Malezya’nin Ocak 2001- Aralik 2022
doneminde %48,40 ile diinyada sukuk ihracindan en yiiksek pay1 aldigi goriilmektedir.
Malezya'nin bu pay1 almasinda sukuk ihraglarindaki yasal ve idari altyapisinin gelismisligi
onem arz etmektedir. Ayrica, tabloda niifusunun cogunlugu gayrimiislim olan iilkelerinde Islami
finansman araci olan sukuka ilginin oldugu ve sukuk ihraci gerceklestirdikleri goriilmektedir.
Bu iilkeler sukuk ihraci yoluyla yeni bir finansman aracina sahip olarak tasarruflarini islami
hassasiyetlere gore degerlendiren yatirnmcilarin  tasarruflarimi  iilkelerine  ¢ekmek
istemektedirler. Ozellikle Korfez iilkelerinin sermayesi sdz konusu iilkelerin istahini
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kabartmaktadir. Ulkemiz 2010 yilindan bu yana ihrag ettigi sukuk ile diinya sukuk piyasasindan
Ocak 2001-Aralik 2022 déneminde %5,28 oraninda pay almaktadir.

Tablo 5. 2022 Yilina Ait Kiiresel Sukuk Thraclarinin Bélgesel Dagilinm
ASYA & UZAK

DOCU fhrac Sayisi Tutar Milyon USD = Toplam Deger (%)
Banglades 179 2.499 %1,368
Brunei 59 1.544 %0,845
Endonezya 135 21.612 %11,83
Malezya 775 67.264 %36,81
Pakistan 43 6.034 %3,30
Toplam 1.191 98.954 %54,16
GCC;\?Y?ARTA Thrac Sayisi Tutar Milyon USD = Toplam Deger (%)
Bahreyn 24 3.025 %1,66
Kuveyt 1 500 %0,27
Katar 6 6.318 %3,46
Suudi Arabistan 48 42.643 %23,34
Bg:ﬁf:ﬁk‘?::‘ip 6 3.500 %1,92
Toplam 85 55.986 %30,64
UZA:Iz]? Ogé}U fhrac Sayisi Tutar Milyon USD = Toplam Deger (%)
Misir 2 278 900,15
Gambiya 118 16 %0,01
Nijerya 4 369 %0,20
Giiney Afrika 2 35.34 %0,21
Senegal 3 561 %0,31
Tanzanya 2 5 %0,003
Toplam 131 1.264 %0,73
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]')A\I\éiltlii';ﬁl Thrac Sayisi Tutar Milyon USD = Toplam Deger (%)
Tiirkiye 34 10.011 %5,48
Toplam 34 10.011 %5,48

ULUSLARUSTU Thrac Sayisi Tutar Milyon USD = Toplam Deger (%)

Uluslariistii 39 16.500 %9,03
Toplam 39 16.500 %09,03

Genel Toplam 1.480 182.715 %100

(Kaynak: ITFM, 2023, ss. 82—83)

2022 yilina ait kiiresel sukuk ihraglarinin bolgesel dagilim grafigini inceledigimizde ise Asya,
yaklasik %54,16 pazar payi ile en biiyiik sukuk ihra¢ eden bdlge olmaya devam etmekte ve onu
%30,64 pazar payiyla GCC & Orta Asya bolgesi izlemektedir. Malezya, 2022 yil1 itibariyla
%36,81 pazar payiyla ihraclarda pazar lideri ve baskin bir oyuncudur. Kiiresel pazardaki
yaklagik paylarina gore Suudi Arabistan (%23,34), Endonezya (%11,83), Birlesik Arap
Emirlikleri (%6,39), Tiirkiye (% 5,48), Katar (% 3,46) ve Bahreyn (%1,66) pazar payi ile en
verimli sukuk ihraggisidir. Sukuk ihrag eden iilkelerin sayisi yildan yila artmakta ve bu durum
sukuk piyasasini ileri noktaya tagimaktadir.

4.2.2. Kiiresel Sukuk Thraclarinin Yapisal Dagilim

Sukuk yapisi, 6zellikleri ve yatirnmcilar agisindan uluslararasi ve yurt i¢i sukuk piyasalari
arasinda farklilik oldugundan, ¢esitli sukuk finansman yapilarinin gerekliligi ve popiilerligi de
iki piyasa arasinda farklilik gostermektedir. Asagidaki sekillerde uluslararasi ve yurt igi kiiresel
sukuk ihraglarinin yapisal dagilimlar1 yer almaktadir.

Sekil 13. Uluslararasi Sukuk Thraclar1 Ocak 2010- Arahk 2020

m Sukuk Al-wakalah
m Sukuk Al ljarah
m Sukuk Al-Murabahah
Sukuk Al-Mudharabah
B Sukuk Al-Musharakah
m Hybrid Sukuk-Murabahah/Mudharabah
W Hybrid Sukuk
W Hybrid Sukuk-ljarah/Murabahah
H Hybrid Sukuk- Wakalah/Murabahah

H Hybrid Sukuk- Wakalah/Mudarabah
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Uluslararas1 sukuk ihraglarinin 2010-2020 dénemine iligkin sukuk yapilarini inceledigimizde
%352 oranla Wakala (vekale) sukuk’un piyasaya hakim oldugu goriilmektedir. Vekale sukuku,
%22 ile icare sukuk takip etmektedir.

Sekil 14. Yurt Ici Sukuk ihraclar1 Ocak 2010-Aralik 2020

i Sukuk Al-Istisna i
' B Sukuk Al-Murabahah '
I m Sukuk Al-Mudharabah i
H Sukuk Al-Musharakah B
i B Hybrid Sukuk-Musharakah/Murabahah '
i ® Hybrid Sukuk-Murabahah/Mudharabah i
' M Hybrid Sukuk-Wakalah/Murabahah !
i mHybrid Sukuk-Wakalah/Mudarabah i
B Hybrid Sukuk-ljarah/Musharakah
i B Hybrid Sukuk i
H B Bai Bithaman Ajil H
i W Sukuk Al-Salam '
i m Sukuk Al ljarah i
# Sukuk Al-Wakalah 5

(Kaynak: IIFM, 2023, s. 67)

Yurt i¢i piyasada sekilde goriildiigii iizere belirtilen donem dahilinde Murabaha sukuk %48’lik
oranla cogunlugu saglayarak sukuk ihracinda en baskin yapi olmaya devam etmektedir.
Malezya’'nin yerel piyasada murabaha tiiriinde yapmis oldugu ihraglar bu oranin yiiksek
olmasinda etkin rol oynamaktadir. Murabaha sukuk tiiriinden sonra %21 ile icare sukuk tiirii
yer almaktadir.

4.2.3. Thracq Niteligine Gore Uluslararasi ve Yurt ici Sukuk Thra¢ Dagihm
Sekil 15. Thrac Niteligine Gore 2022 Yihi Uluslararasi Sukuk Ihraclan

_ gl

Finansal Kurumlar
11%
‘ Kurumsal
6%

Yari-Kamu
46%

(Kaynak: IIFM, 2023, s. 54)
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2022 yilinda, uluslararasi piyasada yar1 kamu ihraglar %46'lik (16.50 milyar USD) ihrag
katkisiyla nispeten gliglityken, devlet ihraglarinin katkis1 %37 olmustur.

Sekil 16. Ihrag Niteligine Gore 2022 Yih Yurt ici Sukuk Ihraclar

_

Finansal Kurumlar
10%

Kurumsal
19%

Yari-Kamu
4%

(Kaynak: IIFM, 2023, 5. 53)

2022 yilindaki yurt i¢i piyasayi inceledigimizde ise toplam ihra¢ degerinin %67’sine katkida
bulunarak devlet sukuk ihraglarinin pay1 baskin olmaya devam etmistir. Bunu sirasiyla %19,
%10 ve %4 ile kurumsal, finansal kurumlar ve yar1 kamu ihraglar izlemektedir.

Sekil 17. Thrage: Tiiriine Gore Thraclar (2022)

|

Cok Tarafh Kuruluglar
8%

Kurumsal
42%

(Kaynak: IFSB, 2023, s. 53)

IFSB raporunda yer alan siniflandirmada ise devlet tarafindan gerceklesen ihraglar gecmis
donemlerle de tutarli olarak, deger bazinda sukuk piyasasinda lider olmaya devam etmekte ve
2022 yilindaki kiiresel ihraglarin yarisini (%50) olusturmaktadir.
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4.2.4. Kiiresel Sukuk Ihraclar1 Para Birimi Dagilimi

IIFM sukuk raporunda yer alan verilere gore kiiresel sukuk piyasasinin para birimi bazinda
dagiliminda Malezya Ringgiti (MYR) basindan beri oldugu gibi %47 (847.526 milyar MYR)
ihrag ile derin bir yerel para birimi i¢ piyasasina sahip oldugu i¢in hakim para birimidir. ABD
dolar1 cinsinden sukuk ihraci tiim diinya sukuk piyasasinin %22 (401.948 Milyar USD)
seviyesinde gercekleserek ikinci sirada yer almaktadir. Sonrasinda %10 ile Suudi Arabistan
Riyali (SAR), %8 ile Endonezya Rupisi (IDR) ve %4 ile Tiirk liras1 (TRY) gelmektedir. USD
ve Malezya Ringgiti disinda 28 farkli para biriminde sukuk ihra¢ edildigini gérmek sukuk
piyasasinin gelecegi acisindan umut verici olmaktadir (IIFM, 2023, s. 84).

SONUC

Islami yatirim sertifikalar1 veya menkul kiymetler olarak bilinen sukuk, finansal kurum ve
kuruluslara, sirketlere ve iilke hazinelerine Islami finans ilkelerine uygun bir sekilde fon
saglama imkani taniyan bir arag olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sukuk bir varliga, menfaate veya
hizmete dayandirilarak ihra¢ edilmekte ve yatirimeilarina s6z konusu dayanak varlik iizerinden
miilkiyet ve gelir elde etme hakki saglamaktadir.

Diinyada ilk kez 1990’11 yillarin basinda Malezya’da baslayan sukuk ihraglar1 2001 yilinda 1.1
milyar USD degerindeki ihra¢ seviyesinden 2022 yilinda 183 milyar USD ihra¢ seviyesine
ylikselerek bir artis trendi izlemistir. Ayn1 zamanda 2022 yili sonu itibariyle toplam kiiresel
sukuk hacmi 1.79 trilyon USD biiyiikliigiine ulasmustir. Bu artis trendiyle sukuk, Islami sermaye
piyasas1 araclari icerisinde yer edinerek Islami finansin biiyiimesine &nemli katkilar
saglamaktadir.

Calisma son bdliimiinde yer alan 2001-2022 kiiresel sukuk ihraclar1 grafigini incelendigimizde
Malezya’nin %48,40’lik piyasa hacmi ile kiiresel sukuk piyasasinda ilk sirada yer alarak
piyasada baskin bir rol oynagi goriilmektedir. Tiirkiye bu grafige gore sukuk piyasasinda %5,28
gibi bir paya sahiptir. Ilk sukuk ihraci Malezya’da 1990’11 yillarin basinda gergeklesmis olup o
giinden bu yana Malezya, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Endonezya gibi birgok
iilke sukuk piyasasinda yer almaktadir. Tiirkiye’de ise sukuk ile ilgili mevzuat 2010 yilinda
ortaya c¢ikmistir ve yasal diizenlemeleri takiben ilk kurumsal sukuk Kuveyt Tiirk Katilim
Bankas: tarafindan ilk devlet sukuku ise 2012 yilinda Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag
edilmistir. Ulkemizde uygulama alaninda ¢ok gec¢ baslayan sukuk, siiphesiz Islami finans
ekosistemi i¢in 6nemli bir kayiptir.

Hazine Bakanliginin kira sertifikas1 ihracina yonelik yaymladigi kanunda iilkemizde yalnizca
icare sukuk modelindeki ihraglara izin verilmektedir. Hazine tarafindan cesitli projelerin
finansmanda diger sukuk tiirlerinin de ihracinin gerceklestirilebilmesi adina kanunda yeni
diizenlemeler yapilmasi ve vergilerle ilgili tesviklerin arttirilmasi gerekmektedir. SPK
tebliginde yer alan “kira sertifikasi” kavrami genisletilerek diinya literatiiriinde kullanilan
“sukuk” seklinde daha kapsamli ifade edilmelidir. Ayn1 zamanda iilkemizde sukuk ile ilgili ki
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bilinirligin ve farkindaligin arttirilmasit adina g¢esitli kurumlarla is birligi cergevesinde
caligmalar yiiriitiilerek egitimler verilmeli, akademik yayinlarla caligmalar desteklenmelidir.

Kiiresel rekabetin ileriki yillarda artacagi beklentisiyle sukuk piyasasinda gerekli adimlar
atmak, sukuk ihraclarina yonelik piyasa altyapisinin giliclendirilmesini saglamak iilke
ekonomisini kalkindirma noktasinda kritik éneme sahiptir. Ulkemizde de devlet ve katilim
bankalar1 tarafindan gergeklesen ihraclar sayesinde sukuk piyasasi biiylimeye devam
etmektedir. Giiniimiizde kiiresel sukuk pazarindan heniliz %5 gibi kii¢lik bir pay almaktadir
fakat yapis1 ve jeopolitik konumu itibartyla biiyiikk potansiyel tasimaktadir. Bu potansiyeli
kullanarak sektoriin en 6nemli oyuncularindan olabilmesi i¢in sukuk ihraglarina yonelik piyasa
altyapisinin gliclendirilmesi, yeniliklere ve gelismelere yonelik gerekli calismalarin arttirilmasi
hem diinya hem Tiirkiye piyasasinin taninmasi, avantajli ve dezavantajli yonlerini
degerlendirmesi ve problemli noktalarin ¢ézlimleri ig¢in gerekli adimlarin kisa siirede atilmasi
gerekmektedir.
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ABSTRACT

The concept of the rational individual in economics has started
to be versatile with the behavioral economics (BE) paradigm,
which explains how the decision-making mechanisms of
economic actors are affected by social, cultural, religious, and
emotional values. The behavioral disorder is the main obstacle
to society's convergence around common goals and rational
decisions & actions. People can even make non-rational
decisions based on perceptional engineering, communal
pressure, religious beliefs, personal ambitions & fears, and social
class needs. With the rapid advancement of innovative
technology, artificial intelligence (Al) is also being used to
provide reasonable controls over behavioral disorders and
irrational expectations in many financial transactions such as
information asymmetry, perception engineering, stock market
index prediction, bankruptcy prediction, or bond market. Here,
it is argued that since the condition of maximizing interests
(revenue, benefits, reputation, etc.) arises from materialistically
rational individual selfishness, the Islamic economy is an
economic model as an exception to expected behaviors of
homoeconomicus. We have made discussions over concerns in
the literature and conducted risk analysis and risk assessment
methods to produce prudent model with suggestions to the policy
makers.

Keywords: Behavioral Economics, Artificial Intelligence,
Perception Engineering, Islamic Economics

OZET

Iktisatta rasyonel birey kavrami, ekonomik aktérlerin karar alma
mekanizmalarinin sosyal, kiiltiirel, dini ve duygusal degerlerden
nasil etkilendigini agiklayan davranigsal iktisat (BE) paradigmasi
ile ¢ok yonlii olmaya baslamistir. Davranis bozuklugu, toplumun
ortak hedefler ve rasyonel kararlar ve eylemler etrafinda
yakinlasmasinin 6niindeki en biiyiik engeldir. Insanlar, algisal
mithendislik, toplumsal baski, dini inanglar, kigisel hirslar ve
korkular ve sosyal smif ihtiyaglarina dayali olarak rasyonel
olmayan kararlar bile alabilirler. Yenilik¢i teknolojinin hizla
gelismesiyle birlikte, bilgi asimetrisi, algi miihendisligi, borsa
endeks tahmini, iflas tahmini veya tahvil piyasasi gibi bir¢ok
finansal islemde davranis bozukluklar1 ve irrasyonel beklentiler
iizerinde makul kontroller saglamak icin yapay zeka (Al) da
kullaniliyor. Burada ¢ikarlarin (gelir, fayda, itibar vb.) maksimize
edilmesi kosulunun materyalist olarak rasyonel bireysel
bencillikten kaynaklanmasi nedeniyle, Islam ekonomisinin
homoekonomikus'tan beklenen davraniglarin bir istisnasi olarak
bir ekonomik model oldugu savunulmaktadir. Politika yapicilara
ihtiyath bir model ve Oneriler tiretmek i¢in literatiirdeki endigeler
iizerine tartigmalar yaptik ve risk analizi ve risk degerlendirme
yontemleri gergeklestirdik.

Anahtar Kelimeler: Davramgsal Iktisat, Yapay Zeka, Alg
Miihendisligi, Islam Iktisad1
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1. INTRODUCTION

Empirical investigations have consistently indicated that individuals frequently manifest
non-rational conduct and engage in activities that deviate from the premises of the rational
behavior theorem within the realm of economic decision-making. This phenomenon is
exacerbated by the observation that economic choices, even within well-known, recurrent, or
anticipated scenarios, often assume a multifarious character, yielding disparate outcomes due
to inherent ambiguities. Predominantly, the primary determinant for these disparities can be
traced back to the idiosyncrasies of individual physiognomy. The diversification in behavior is
mediated through a multitude of biological factors, encompassing but not limited to gender,
age, stature, complexion, cranial pilosity, physique, facial morphology, and societal mores.
However, the intricacy of this behavioral matrix transcends mere biological determinants,
encompassing a complex tapestry woven from geographical location, environmental influences,
prevailing social norms, popular culture, educational background, attitudes, religious
affiliations, and personality attributes. Furthermore, a susceptibility to emotional impulsivity or
involuntary responses to unforeseen stimuli compounds the uncertainty surrounding individual
conduct.

The inability of neoclassical models to provide comprehensive elucidation of crises
across their multifaceted dimensions has prompted a reassessment of the veracity of axioms
such as asymmetric and incomplete information, transaction costs, the prisoner's dilemma, and
the rationality underpinning the decision-making mechanism. Behavioral economics (BE), the
interdisciplinarity conceived convergence between economics and psychology borne out of the
transformative evolution of psychological paradigms and the embrace of interdisciplinary
methodologies, endeavors to proffer a cogent account of the actions undertaken by individuals
constrained by cognitive and psychological limitations, resorting to heuristic strategies in their
decision-making processes.

The empirical scrutiny of individual choices, coupled with rigorous experimentation,
has compellingly advanced the proposition that rational decision-making remains an elusive
ideal. Rather, it has been empirically ascertained that decisions are profoundly influenced by a
panoply of variables including, but not confined to, cultural predispositions, religious
affiliations, intuitive inclinations, and environmental contexts. The individual, when confronted
with diverse decisional alternatives, is notably swayed by their relative positioning vis-a-vis
peers, the impetus to safeguard their extant status quo, the formidable challenges posed by
extensive data analytics, the heightened likelihood of appraising novel information, or the
propensity to draw inferences from frequently encountered experiences while evading active
information-seeking endeavors. It is, therefore, reasonable to surmise, in consonance with
numerous studies within the BE corpus, that the premise of human rationality may be a fallible
conjecture.

1.1. Problem Statement

With the advancements in technology, Al applications are now capable of providing
clearance of big data analytics problems and perception engineering of economic trends and
predictions. However, the traditional economic theory assumes people to be purely rational in
their financial decisions, which is not always the case. Therefore, there is a need to understand
the factors that affect economic behaviors, discuss the behavioral economics with risk aversion,
economic forecasting and expectations of crisis with artificial intelligence, and BE from an
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Islamic perspective to bridge the gap between the traditional economic theory and real-world
decision-making processes.

1.2. Assumptions
Based on the literature ant theoretical knowledge we assume the following as a priori:

e Individuals exhibit non-rational behaviors and activities during the economic
decision-making phase.

e Economic decisions turn into different forms and cause results that are not the same
every time due to unclear situations.

e The individual does not actually make rational decisions, but rather based on
varying cultural, religious, intuitive, and environmental conditions.

e The condition of maximizing interests arises from materialistically rational
individual selfishness.

e The market system does not always lead to prominence in the economy and create
all balances in the economy at the best level.

e Mutual trade does not always increase the well-being of all according to Ricardo's
Theory of Comparative Advantages.

e The flaws of the Expected Utility model have been the subject of much research in
economics, and its assumptions and conclusions are flexible and challenging to disprove.

e Decisions made at risk do not necessarily provide maximum benefit, and
individuals are not always rational when making decisions.

1.3. Hypothetical assertions

Based on the literature and theoretical knowledge, this study asserts that behavioral
economics provides insights into how individuals, constrained by cognitive limitations, employ
shortcuts influenced by cognitive, psychological, cultural, and religious factors when making
decisions. Moreover, the Islamic economy serves as a model that aligns with sacred and
communal welfare principles, incorporating a secondary rationality that includes the
maximization of interests.

Since Al applications can now provide both clearance of big data analytics problems
and perception engineering of economic trends and predictions, behaviors of economic agents
and their rational expectations needs to be studied as well. Here, it is argued that the condition
of maximizing interests (revenue, benefits, reputation, etc.) arises from materialistically rational
individual selfishness. Therefore, as an exception to expected behaviors of homo-economicus,
the Islamic economy is undoubtedly an economic model in compliance with holy and common-
good parameters including secondary rationality of maximizing interests. Therefore, using a
multidisciplinary approach, we start with definitions from literature and research problem
setting; understanding the factors that affect economic behaviors; discussing the behavior
economics with risk aversion; economic forecasting and expectations of crisis with artificial
intelligence and finally BE from an Islamic perspective with conclusion.

Dependent Variable:

Behavioral Economic Decision (BED): Represents the outcome of economic decisions
influenced by cognitive, psychological, cultural, and religious factors.
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Independent Variables:

Cognitive Limitations (CL): Factors limiting rational decision-making abilities, including
emotional impulsivity and heuristic strategies.

Psychological Factors (PF): Influences such as emotional responses to stimuli and societal
norms.

Cultural Affiliations (CA): Cultural predispositions affecting decision-making.

Religious Values (RV): Moral and ethical considerations impacting economic choices.

Environmental Context (EC): External factors shaping decision-making processes.
Coefficient Parameters:

al, a2, a3, a4, a5: Coefficients representing the impact of cognitive limitations, psychological
factors, cultural affiliations, religious values, and environmental context respectively on
behavioral economic decisions.

B1: Coefficient representing the impact of Al applications on perception engineering and
economic predictions.

v1: Coefficient representing the deviation from traditional economic theory assumptions due
to non-rational behaviors.

Formal Function Formula:
BED =al1 - CL+a2 -PF+a3-CA+a4-RV +ab-EC+ B1-AI +~1

BED (Behavioral Economic Decision): This formula synthesizes the influence of
various factors (CL, PF, CA, RV, EC) on economic decisions, augmented by the effects of Al
in perception engineering and the deviation from traditional economic rationality (yl). The
formula illustrates how economic decisions are not purely rational but are influenced by
cognitive, psychological, cultural, and religious factors (al-a5). Additionally, Al (B1) plays a
role in shaping perceptions and predictions, further complicating traditional economic models.
This formula can be applied to analyze and predict economic behaviors under diverse
conditions, including scenarios where Al is employed to manage information asymmetry or
predict market trends. It aligns with the interdisciplinary approach of behavioral economics,
considering both psychological insights and technological advancements.

2. LITERATURE REVIEW

When searched in the Scholar database with the keywords of this study, it is found
around 17.000 articles and with the title of the study the numbers are found to be around 12.000
articles but none of them have used the words in allintitle.

BE is a relatively new discipline. The generally accepted economic theory is based on
the principles of capitalism. According to the general acceptance:

1) People are pure rational. In their financial decisions, they choose the right and the most
useful.

2) The market system leads to prominence in the economy.

3) As a requirement of the invisible hand theory, the market system creates all balances in

the economy at the best level.
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4) According to Ricardo's Theory of Comparative Advantages, mutual trade increases the
well-being of all.

In the obscure treatise titled "The Theory of Moral Sentiments" (1759), individual
comportments serve as windows into psychological principles and serve as observatories for
economic phenomena (Camerer & Lowenstein, 2004; Dumludag & Ruben, 2015; Thaler,
2016). Although the systematic amalgamation of psychology and economic sciences initiated
with Herbert Simon's postulation of "finite rationality” during the 1950s, it did not permeate
academic discourse until the 1970s. Smith's oeuvre herein proffers a psychological dissection
of individual conduct, accentuating the paramount of sympathy. In his second magnum opus,
"The Wealth of Nations," the foundational underpinnings of economics become evident through
the lens of human egoistic behavior. Consequently, an exploration of human psychology has
been a continuous theme since the era of Adam Smith (Barros, 2010; Dumludag & Ruben,
2015). Despite the malleability of its suppositions and conclusions, rendering them somewhat
impervious to disproof, the Expected Utility model has undergone extensive scrutiny within the
realm of economics. Post-1950s, numerous experimental inquiries have castigated the Expected
Utility Theory, with the Allais and Ellsberg paradoxes emerging as paramount. The elucidations
put forth by Markowitz (1952), Ellsberg (1961), and Allais (1990) delineated deviations in the
preference mechanisms advocated within the purview of expected utility theory, but remained
ensconced within the academic canon as anomalies before their import became wholly
manifest. In their investigations, Tversky and Kahneman (1974, 1981 & 1986) achieved
prodigious acclaim by demonstrating the indispensability of psychological analysis in
economic deliberations. Decisions under risk do not invariably optimize utility, and individuals
do not consistently comport rationally when confronted with decisions. These endeavors
culminated in the conferment of the Nobel Prize in Economics in 2002 upon these luminaries.

Kahneman and Tversky's seminal and oft-cited treatise, "Decision Making in
Uncertainty: Shortcuts and Biases," published in 1974, expounds upon the heuristics and biases
underpinning intuitive cognition, buttressing their assertions through a compendium of
approximately twenty experimental paradigms. In their Nobel Prize commendation, they were
lauded for the seamless integration of psychological research into economics, particularly in
elucidating human judgment and decision-making under conditions of uncertainty. Vernon L.
Smith (1962; 1976; 1994), an economist distinguished for his empirical economic analyses,
played an instrumental role in elevating Behavioral Economics (BE) to a respected and
influential discipline. The 2002 Nobel Prize in Economics was also bestowed upon him for his
pioneering use of laboratory experiments as a methodological tool (Yavuzaslan, 2018). BE's
ascension continued with the endeavors of Rabin (2001), a luminary in the "New Behavioral
Economics" epoch. Another pivotal milestone in BE during the 2000s transpired through the
research conducted by Andrei Shleifer (2000) on securities markets and the government's
regulatory role in fostering economic growth. Shleifer (2000) advanced behavioral finance as
an alternative to the long-standing dominance of the "Efficient Market Hypothesis" in financial
markets. In his examination of behavioral finance, Shleifer indicted both the conventional
presumption of perfect rationality and the oversimplifications inherent to the efficient market
hypothesis as contributory factors to arbitrage failure in financial markets due to erroneous price
adjustments (Zouboulakis, 2014).

In the contemporary world, pervaded by neoclassical policies predicated upon the ideal
of rational agents devoid of imperfections, errors, and moral scruples, it behooves economic
discourse to pivot towards the adoption of production and consumption principles grounded in
fundamental needs, rather than the relentless pursuit of profit maximization and capital




Efe, A. (2024). “Can Behavioral Economics be Discussed from a Divine Perspective in the Age of Artificial Intelligence?”
Karatay Islam Iktisadi ve Finans Dergisi, Cilt 2, Say1 1, 72-94.

accumulation. In this paradigm, the emphasis shifts towards satisfying the essential
requirements of the less privileged, eschewing excess and extravagance in favor of prudent
resource utilization, thereby affording greater protection to finite natural resources and
mitigating the unjust disparities in income and wealth distribution on a global scale (Karagiil,
2018).

A plethora of literature has furnished ample evidence affirming the inherent
imperfection of human rationality, delineating a consistent pattern of fallacious decision-
making among individuals (Can Amber, 2018). As humanity is neither wholly selfish nor
universally rational, emotional, belief-driven, and culturally imbued factors frequently exert an
influential sway over economic decisions. In the realm of BE, financial choices are posited as
the province of these veritable individuals. Nevertheless, the disjunction between the common
populace and economic agents was hitherto considered inconsequential within the trajectory of
economic inquiry (Sent, 2004). The incongruities manifest within economic theories have
furnished the substrate upon which BE has germinated, marking the confluence of economics
with the discipline of psychology. Once the imperative of incorporating psychological processes
into decision-making analyses under conditions of risk and uncertainty was apprehended, its
incorporation began to garner acceptance (Eser & Toigonbaeva, 2011). Most economists,
custodians of traditional economic paradigms, had hitherto excluded behavioral processes from
their models, deeming the modeling of psychological constraints superfluous during hypothesis
testing (Dumludag & Ruben, 2015). BE approaches and policy recommendations have matured
to a stage where they confer discernible advantages upon policy practitioners (Riedl, 2015). A
nuanced understanding of economic choices is attainable through the observation of how
individuals allocate their finite temporal, pecuniary, and tangible assets. Many studies posit BE
as an ancillary discipline that illumines the circumstances and rationales underlying deviations
from rationality in human behavior, thereby elucidating their failure to act in strict alignment
with their self-interests (Ghisellini and Chang, 2018). Efe (2023) argued that perception
engineering has become easy and widespread in this new age of cyber-capitalism in which
artificial intelligence (Al) based Management Information Systems (MIS) and IoT tend to
dominate pervasively for economic, political or religious reasons and asserted that investment
decisions, political tendencies and economic preferences may not be rational due to exposure
to perception engineering through innovative technology of algorithms and social media.

Studies emanating from a behavioral vantage not only perturb the established economic
paradigm but also invigorate it with renewed vigor (Secilmis, 2019). Consequently, familiarity
with the human attributes alone remains insufficient. The quest for a unified conceptual
characterization of BE constitutes the bedrock of one of the most momentous schisms in the
annals of economics (Rehman, 2018). BE, while investigating the influences of psychological,
cognitive, emotional, cultural, and social factors on the preferences of economic decision-
makers, concurrently lays bare the inadequacies of traditional economic frameworks
(Teitelbaum & Zeiler, 2018). The ascendancy of BE and the deepening of scholarship in this
arena emanate from a fundamental paradigm shift in economics, underscored by the
acknowledgment that BE has bequeathed substantial contributions to the field of economics,
igniting debates regarding its status, purpose, and overall contributions (Heukelom, 2014).

3. THE KEY FACTORS THAT AFFECT ECONOMIC BEHAVIORS

Economic decision-making is not solely predicated on the maximization of material
utility, as human existence is inherently finite, with the paramount value being the allocation of
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one's lifetime. The fragility of life, characterized by an average daily occurrence of unexpected
mortality affecting approximately 155,000 individuals, renders all material investments
ultimately inconsequential. In the wake of resolutions originating in Western thought, two
pivotal factors have assumed prominence in the quest for sociological, economic, and political
supremacy. The conventional economic paradigm positing that human behavior is driven by
rationality and the maximization of utility functions inadequately explains the multitude of
economic behaviors exhibited by individuals. Emotions and affections constitute an integral
facet of human existence (Pieters & van Raaij, 1988). Research corroborates that religious
affiliation exerts a discernible impact on economic and demographic conduct, owing to its sway
over the costs and benefits underpinning interconnected life-cycle decisions. Furthermore,
religious affiliation assumes significance in the context of behaviors within marital
relationships, as it represents a complementary attribute within matrimony. An additional
dimension of religiosity underscores its influence on economic and demographic outcomes,
partly due to its accentuation of disparities by religious affiliation and partly due to the generally
salutary effects of religious involvement on health and well-being (Lehrer, 2004).

1. Behavioral Anomalies
2. Erosion of Social Solidarity

An alternative conceptualization of behavior, encompassing the mental, sensory, and
physiological responses of all organs in response to external stimuli, posits that they collectively
constitute both active and passive reactions to specific triggers. Behavioral anomalies,
scientifically denoted as impediments to socially healthy relationships, represent a principal
impediment to the convergence of society toward common objectives. Psychoanalysts have
discerned a penchant for asserting superiority and projecting strength when investigating
deviations from normative human behavior. The complex of inferiority that crystallizes in
individuals unable to attain their desired status emerges as a pivotal factor precipitating
behavioral irregularities. These considerations engender thought-provoking inquiries:

e How do social media and perception engineering exert influence over economic
behaviors?

e (Can human behaviors, along with the motivations underlying them, be implicated as
causal factors in societal crises?

e Do individuals perpetually render decisions that exclusively optimize utility?

Presently, the field of economics alone remains insufficient to address these questions
adequately. Consequently, psychology has incrementally permeated the domain of economics,
particularly within the microeconomic sphere. Subsequently, a distinct economic paradigm,
Behavioral Economics (BE), has arisen. Foremost among its endeavors lies the investigation
into the impact of human psychology on financial decision-making. Classical economists
contended that rationality safeguarded the interests of individuals, thereby ensuring judicious
expenditure of their resources. However, the advent of Behavioral Economics has unveiled the
human capacity for irrational decision-making under the influence of external pressures,
ambitions, fears, and social context. For instance, individuals may eschew the sale of assets at
their zenith valuation, even as prices soar, driven by a perception of inadequacy and an aversion
to purchases during market troughs.

Therefore, the interplay between human psychology and economic decisions has
become a focal point of inquiry, expanding our comprehension of the multifaceted determinants
that shape economic behaviors.




Efe, A. (2024). “Can Behavioral Economics be Discussed from a Divine Perspective in the Age of Artificial Intelligence?”
Karatay Islam Iktisadi ve Finans Dergisi, Cilt 2, Say1 1, 72-94.

Personal

Religious

Consumer
and

Investor
Qéhavior

Figure 1. Key elements affecting consumer and investor behaviors

People are constantly affected by different economic and financial nudges. When buying
a good and service, even though the goods and services are the same, they can pay higher with
the brand's attractiveness. When people make decisions about economics and finance,
psychological evaluations and economic valuations are prevented. The difference between
spending the money earned and the hard-earned money is the difference. Difficult winners are
much more affected by short-term and long-term risks and cut their spending in fluctuations in
the economy. People will be able to get rid of the adverse impact of the 'behavioral economy'
if they can stop and think. However, stopping and thinking is something people rarely do.

4. RISK ANALYSIS AND RISK ASSESSMENT
We can use the following elements in risk analysis of behavioral economics:

o The expected utility model of choice has problematic issues with accurately
describing economic behavior.

o The pain of losing is more significant than the pleasure of winning, which affects
economic decision-making.

o Perception is a decisive factor in risk-taking.
» Investors have different risk perceptions that are logical or unreasonable to them.

e Financial professionals have discretion in relaying information about financial
product risk to clients.

e Market trends are strongly driven by increased levels of risk.

Risk assessment: We can make an assessment using the above-mentioned drivers as
such:

o Behavior economics with risk aversion is a significant risk factor in economic
decision-making.

« Artificially forming economic preferences through social media may have potential
risk factors in influencing economic behavior.
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e Religion and belief may play a role in determining socio-psychological paradigms
that affect economic behavior.

o Financial professionals must effectively relay information about financial product
risk to clients to avoid potential risks.

e Market trends can have potential risks for investors, especially those who are
unaware or indifferent to risk.

Therefore, the risk assessment suggests that economic behavior is influenced by
multiple factors, including perception, psychology, and socio-economic paradigms. Financial
professionals must relay accurate information about financial product risk to avoid potential
risks, and market trends can pose potential risks for investors who are unaware or indifferent to
risk. Therefore, it is important to consider various risk factors when making economic
decisions.

Economists employ a simple and elegant explanation for risk aversion that derives from
the concavity of the utility-of-wealth function within the expected-utility framework (Rabin
and Thaler, 2001). Risk aversion derives from diminishing marginal utility for wealth (or
marginal utility for aggregate consumption). The standard approach in economics has been to
utilize the expected utility model to capture a risk-averse behavior. However, economists and
psychologists have identified various problematic issues with expected utility as a descriptive
model of choice (O'Donoghue and Somerville, 2018). Economic decision theory suggests that
value, risk, and risk-averse influence choice of behavior. Although previous studies identified
neural correlates of decision parameters, the contribution of these correlates to actual choices
is unknown (Christopoulos et al., 2009). The findings of behavioral economists on risk aversion
can best be summarized by specifying "losses larger than the gains." From a behavioral
perspective, the pain of losing is always more significant than the pleasure of winning. Here are
the questions that stir our minds:

* Can the behaviors that determine economic preferences be artificially formed
through social media?

= [If expectations and behaviors severely affect economic life, how do religion and
belief determine these socio-psychological paradigms?

The behavioral economy examines economic behavior rather than a microeconomic
approach. Economic agents are not considered beneficiaries or rational. Instead, their decisions
are parsed for tips on the right choices and prejudices. People make numerous economic
decisions informed by psychology rather than numbers. Prospect theory is one of these areas.
It challenged the concept of neoclassical economics by documenting the tendency for people to
behave differently at risk due to their potential loss or potential gain (Kenton, 2020). According
to the Prospect theory, the decision-making at stake is a two-stage process. First, the decision
1s organized or simplified regarding potential gains and losses.
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Figure 2. Key factors affecting attitude towards risk taking or averse

Many different variables determine how investors should behave in the face of danger.
Fearful people avoid trouble, while angry people are as comfortable as people who are happy
about risk. The decisive factor in risk-taking is perception. Afraid investors feel insecure and
think that they are not in control. Angry investors identify the enemy and feel they control the
situation. As they are more confident in their positions, they keep their shares in their hands. As
a result, while the markets are falling, fearers tend to sell.
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Figure 3. Risk levels as a function to risk tolerance and opportunities

Overall, there are three types of investors. In general, one can argue the following
hypothesis but, actually they all depends on their own circumstances in which both objective
and subjective variables play:

¢ Elderly investors tend to take a higher risk than young investors.

e Retired investors tend to take higher risks than workers' investors.

e Investors at a high level of education take more risks than those receiving
undergraduate and graduate education.

¢ undergraduate degree graduates have a lower risk perception than graduate students.

e Female investors tend to take risks lower than male investors.

e Investors who love chance are investors who do not like risk and unregistered
investors against risk.

4.1. Investors with Risk

Financial professionals have a great deal of discretion concerning how to relay
information about the risk of financial products to their clients (Kaufman et al., 2012). The
expected benefit of investment for risk-loving investors is greater than the expected benefit of
investment. Even if the risk increases more than the expected return, they do not hesitate to
invest and tend to take risks. Therefore, the marginal utility of this investor is positive. Risk-
loving investors will prefer to invest in higher-yielding shares or instruments instead of fixed-
return investments.

4.2. Risk-Free Investor

The risk-free rate is an important input in one of the most widely used finance models:
the Capital Asset Pricing Model. For a risk-free investment, the return realized should be equal
to the expected return. No security is truly risk-free, but Treasury securities are normally used
as the closest proxy for a risk-free security because they have practically no default risk
(Mukherji, 2011). An investor who does not like the risk; is afraid of taking risks and do tend
to prefer the most risk-free investments. The marginal benefit of money for the investor who
does not like the risk is negatively inclined. Investors who do not like the risk will invest their
money in instruments with lower returns rather than in the stock exchange or risky places. Time
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deposits or government bonds can be cited as examples. Many different derivative instruments
can be used today for investors who want to avoid risk. Investors can diversify their portfolios
from derivatives to assets and minimize their risks or eliminate them. Fear prevents most
investors from taking optimal market risks. People are terrified of the adverse events they
expect or anticipate and start selling more as the event approaches. We can say "risk perception"
in the financial language of fear. Investors have many different risk perceptions that are logical
or unreasonable to them.

4.3. Unaware risk prone Investor

Market trends are strongly driven by increased levels of risk, especially policy risk and
exposure to revenue risk (Karneyeva and Wiistenhagen, 2017). For the indifferent investors of
risk, which investment is chosen and how dangerous is the threat is not very important. They
do not avoid taking chances with the increase in parallel with the trouble. For such investors,
the marginal benefit of money is one. On the other hand, naive investors are not interested in
risk. It is not essential to choose which investment for these people. Therefore, those kinds of
investors are indifferent between risks and benefits.

5. ECONOMIC FORECASTING AND EXPECTATIONS OF CRISIS WITH
ARTIFICIAL INTELLIGENCE

Risk categories of investors are closely related with their confidence on the level of
information they have. can Al provide faster and more accurate information on big data and
provide the best projections? BE and rational expectations theories now must consider artificial
intelligence, which can have both positive and negative effects in the analysis of economic
decisions and behaviors. While discussing the results of artificial intelligence, Penrose also
discussed it in the context of robotics, expert systems and its effects in psychology (Penrose,
1997, 12). While there is a great deal of literature about Al for mass appraisal, there is relatively
little work on how it can be applied in real estate forecasting (Rossini, 2000). Nowadays, many
current real financial applications have nonlinear and uncertain behaviors which change over
time. Therefore, the need to solve highly nonlinear, time-variant problems has been
overgrowing. These problems and other traditional models caused a growing interest in artificial
intelligent techniques (Bahrammirzaee, 2010). The potential of modeling human behaviors with
Al and the possibility of going into the details of the human mind and thinking processes with
this potential should be accepted as important contributions of AI. An important potential
contribution of Al to economics is the economic modeling of human behavior. Marwala (2015)
discusses the potential impact of AI on economics through limited rationality, efficient market
hypothesis and expectation theory. According to Marwala (2015), Al provides a limiting
possibility for limited rationality. Economic forecasting is an essential aspect that policymakers
in financial and corporate organizations rely on. Al helps them determine future events that
might infringe some hardship on the economy and the citizens (Paruchuri, 2021).

Financial crises can be expressed as severe economic problems resulting from extreme
price fluctuations in financial markets or excessive increases in non-returning loans in the
banking system. Understanding financial problems require understanding macro-financial
interconnections, which are complex and challenging. Financial emergencies can be
challenging to characterize using a single indicator, as they are multifaceted events. Although
fundamental factors such as macroeconomic imbalances, internal or external shocks are
generally observed, many questions remain about the exact causes of crises. Financial crises
often precede asset and credit bubbles and can eventually collapse (Pacifico, 2021). The
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dynamics of macroeconomic and financial variables within the framework of crises have been
extensively studied in the literature. Empirical studies have expressed various stages of
financial crises, from small-scale economic disruptions to large-scale national, regional, and
even global crises (Claesens & Kose, 2013). the International Monetary Fund (IMF) has
classified financial crises mainly as Currency Crises, Banking Crises, Systematic Financial
Crises, and External Debt Crises. Suppose a speculative attack on the exchange value causes
the currency to depreciate, causes a significant decrease in foreign exchange reserves to prevent
this situation, or causes enormous interest rates. In that case, this situation is called a currency
crisis. If a banking crisis occurs at most two years before or at most two years after a currency
crisis, this is referred to as a twin crisis. Before 1980, the Turkish economy experienced several
varying duration and severe crises. After 1980, the Turkish economy used an export-based
development model came to the point of facing shocks outside of its intervention, and the
number and severity of the crises experienced by the country increased. Turkey, which became
a country of chronic inflation in the post-1980 period, faced crises more frequently with the
addition of the political instability factor after the 1990s. Different crises have occurred from
the 1990s to the present, including the 1994 Crisis, the 2000-2001 Crisis, the 2008 Global
Economic Crisis and post-COVID crises of inflation.

Al prediction techniques can help forecast different kind of crisis. It is possible to
determine the predictability of the currency crises in Turkey by using Artificial Neural
Networks (ANN), and Adaptive Network-Based Fuzzy Inference System (ANFIS) methods
from Al methods (Soller & Kizilkaya, 2019). Al is used in many financial transactions such as
stock market index prediction, bankruptcy prediction, or bond market. Al is used even in daily
index changes in the markets. Al can perform better than humans in market changes that are
difficult to predict due to complex financial data. Artificial intelligence, which is used in stock
price behavior, is now at the investor's service in forecasting the economy's future.

BlackRock's G7 Growth GPS? aligns with analysts' expectations, indicating steady and
above the overall trend. Eurozone growth prospects also show results in line with the recovery
in economic activity despite the political recession in Spain and Italy. Looking at China, the
composite data gives the same results as GPS in the range. Automated trading, or algorithmic
trading, which has been used for many years in stock trading and futures and options market
transactions, has accelerated the development of robots working for money markets. Indicators
are valuable information for investors and traders on where to direct their money. Indicators are
necessary to understand both the past and the future. Based on this, BlackRock uses Macro GPS
to improve economic forecasting based on economic indicators. Incorporating 'big data,’
BlackRock deepened the use of GPS by using the numerical data provided by the Systematic
Active Equity team. With Macro GPS using Al robots, BlackRock offers future economic
forecasts that investors can use to act. With this tool, the gross domestic product (GDP)
expectations for the next 12 months within three months are shared with the investor. Thus, an
early warning system for potential economic changes is created for the investor. BlackRock
brings together many macroeconomic data such as realized activities, employment, investor
perception survey results. Big data, which brings together countless data, creates economic
analyzes and tries to provide more efficient information on the short-term evolution of the
economy compared to traditional methods. The BlackRock GPS app is currently being used in
the USA, UK, Germany, France, Italy, Spain, Japan, and Australia.

2For detailed information of the technique, see: https:/www.blackrock.com/us/individual/insights
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More hidden patterns and more information can be accessed, enabling people to make
more rational decisions in their decision-making processes. As the trading actors in the markets
are equipped with more and more powerful Al systems, they can enable the markets to be
effective or they can be used to adapt people's decisions and behaviors to the strategies of a
particular interest group. When it is not only humans who make economic decisions, but
humans with machines equipped with Al, this may have different consequences for the rational
expectation theory. All these can be grouped as possible theoretical effects of Al on economics.
Another aspect is the use of Al in economic activities in practice. Today, Al finds application
in the fields of e-commerce, health, communication, human resources, cyber security,
transportation and supply chain, industrial production and retail (Oztiirkmen, 2021).

6. BE FROM MORAL AND RELIGIOUS PERSPECTIVES

The social sciences, which are the key to understanding human economic preferences
and social behaviors, are the basis of self-definition, understanding the past and today, and
establishing good connections with the future. Before the technological leap in the agricultural
society, industrial society, and information society transition, social sciences changes had been
realized. Today, the new technological leaps are passed through social sciences, where we
recognize the information age. For this reason, a unique understanding of social science is of
vital importance to our society since social scientists have always played a significant role in
the development and civilization of a country. So, it adds a historical and behavioral point of
view.

Social sciences are academic domains that deal with humans and society, examine
human-human, human-society, and human-goods relations, produce information in a systematic
and scientific methodology, and present information made in scientific disciplines. With the
advent of Al that can also make decisions, the new paradigm for the social sciences is human-
machine relationships. The main fields of social sciences are Islamic Sciences, History,
Psychology, Sociology, Philosophy, Geography, Anthropology, Political Science, International
Relations, Linguistics, Philology, Communication Science, Industry 4.0, Economics, and Law.

The functions of social sciences can be listed as follows.
» Produces culture, builds civilization.

= Relate the past to the present and the future.

= It is the basis of human and society relations.

= Lead to social changes.

The functions and importance of social sciences also make social scientists necessary.
We can say that a social scientist has more power to change the whole world and shape society
than a positive engineer. The Prophets and Saints are all social scientists since religion and
faith are covered under the social sciences. For example, Jean Jacques Rousseau's ideas are the
essential elements that directly affect the realization of the French Revolution. In the same way,
the ideas of social scientists like Ibn Khaldun, Adam Smith, Max Weber, and Karl Marx
influenced the masses in the world. We can say that social sciences and technical sciences
interact and complement each other. To give a simple example, the technical person makes the
button, and the social scientist decides whom to press the button. The most fundamental
difference between these two areas is that social scientists cannot be imported against the fact
that technical personnel can be provided from different societies. In need, engineers,
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technicians, doctors, or teachers can be brought from other countries, but we cannot talk about
such a practice in social sciences. Every society must raise its social scientists. Every society's
political scientist, sociologist, or lawyer must get out of that society to have unique conditions.
More importantly, it is comparative learning of the local and universal social sciences.

Let us consider the moral and religious perspectives of BE. Many people are not initially
aware of the fact that the irreversible and intangible life capital is being consumed like the
flowing of a flood. All left another giant year behind with its pain, sweetness, joy, sadness, sin,
and goodness, and we entered a new year. All got older by another year. It is one more year
behind the lifetime capital of all. So, we can ask some key questions:

e Every day, every minute, while bringing us closer to death, how much could we
prepare for the end of this year while optimizing our risk and resources for possible
investments?

e Are we risking our life capital for nothing like a super risk-prone idiot entrepreneur?

No matter what age we are, as we have left another year of our life capital, we all must
make our annual accounting by judging actual and petential profits and loss. The proverb " Take
yourself into account and self-auditing before being taken into account and auditing" let us
think like this: The past flew from our hands with time, money, and other belongings. Our life
may not be available tomorrow. However, there is no guarantee for reaching tomorrow and
preserving all our investment, stakes and accumulated wealth. So, we should use our time by
processing good deeds. By thinking in this way, we must know the value of every moment by
processing acts that follow God Almighty's will. God swears on time, draws our attention to
times, and makes us evaluate the time we live in the best way and send them to work for
"righteous deeds" and live in the right and the truth without taking an unreasonable risk using
all the capital for transient affairs. In the Qur'an, it is stated as follows: "swear for the century,
man is really in harm. But those who believe and commit righteous deeds and recommend each
other righteousness and patience are exceptional" (Quran, Surah Asr).

Time is one of the greatest blessings God has bestowed on man. The important thing is
to evaluate it by knowing the fate of this blessing. To assess time is by using it in a measured
and conscious way. The way to do this is to arrange the daily lifetime within a discipline by
dividing the time into work, worship, and resting hours. Apart from that, humans do not have
free time to waste. According to the point of view of true faith, since our life is limited and not
infinite, achieving unlimited and endless rewards and being successful in worldly life is to use
lifetime correctly and efficiently. Today, many people complain about lack of time and hasty
usage of timing. The most important things like visiting a relative, reading a few pages of books,
chatting with his family for three or five minutes, or being busy with his children are neglected
under the pretext of "I do not have time." If we cannot find time for the most necessary jobs,
are we spending the rest of our time on more important things or ephemeral and transient things?
If we consider the answer to this together and review our daily life thoroughly, we will see how
much space occupies things that do not benefit our world and the hereafter.

While many lost things like wealth and money can be compensated by time, the
outgoing time and life capital never return. Moreover, time is our sole capital. We earn whatever
we will gain for the world and the hereafter by spending the few minutes of life. So, let us pay
attention to where we spend our life capital, which is the most precious over everything. If we
know our goal of being sent to the world and set short and long-term goals for ourselves in our
lives, we can achieve great things by making good use of our time. Everybody would testify
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that we waste plenty of time for nothing when we hit the profit, figures that will not be
underestimated. Yes, thanks to the prayer performed for a lifetime, we can receive the provision
of worship with a good intention. So, prayer is a soul that make other good deeds of life turn
into worship when it enters a person. The issue that we want to focus on here is the expression
"with a good intention." Because the return of prayer works to worship is bound to a good
intention condition together with prayer.

It is like when someone enrolls in the military, he is a soldier now. His military service
is valid for when he wears his uniform and for all times. He is a soldier in civilian clothes, a
soldier on holiday, a soldier in his sleep, a soldier on his leave. His salary is given by calculating
the hours he wears a military uniform and by accepting soldiers for a whole month. Yes, maybe
he just served eight hours a day; but the salary is given for twenty-four hours, not for these eight
hours. All his rest times are counted from military service. Prayer is such an army uniform who
wears this uniform, becomes a soldier, and even under the title of military service, even regular
daily works are accepted from military service. The same analogy applies to all deeds of both
a consumer and entrepreneur.

A consumer who maximizes utility operates within four dimensions: moderation,
extravagance, waste, and niggardliness. These dimensions take different meanings in each
social stratum. A complicating factor is the context of consumption which could be individual,
social, or public. These dimensions have different meanings for each social stratum and context
(Khan, 2020). The Quran and Sunnah have laid down the guiding principles in consumption
that would form the framework for consumption behavior in an Islamic economic perspective
(Furgani, 2017). Neoclassical-Economist with the assumption that rational individuals are
concerned with personal desires, Economists of Behavior with the theory of Bounded-

Rationality, and Islamic Economists with the argument that the primary goal of humans is God
(Abbas, 2020).

BE was born in response to the assumptions of the neoclassical economic school that
dominated the mid-19th century and the intensive use of mathematics. After neoclassical
economics, mathematics was used extensively in Keynesian economics thought and other
economic schools. For this, the spiritual structure, religious factors, and cultural components of
the human being, the leading actor of economics, are pushed behind mathematics. BE theorists
examine how emotions such as belief, motivation, happiness, fear, and risk aversion can shape
economic decisions while highlighting the human factor. These studies, which are based on
qualitative and quantitative observations and experiments, have attracted more attention in
recent years and caused the reliability and adequacy of the dominant mathematical economic
view. This is the result of social sciences becoming popular again.

Since the beliefs in society affect the person's decision-making, it is possible to change
their decisions by changing the person's ideas in an organization. For this, beliefs determine
which way a person will go in society. Personal thoughts become cultural patterns when they
begin to be in the community. It becomes social judgment. If 60-70% of a thousand people
adopt a specific belief pattern, it has become a social belief. Thus, when we change the opinions
of society, we change social behavior. This is called mass effect, mass sociopsychology. Some
areas hold the masses together. The common belief patterns of persons are social behavior areas.
It also creates social reaction areas. For this, when this is broken, social schizophrenia occurs.
If some society sees the other part as an enemy, there is a disorganized, inconsistent relationship.
In society, when one section says, "Let us go in the direction of A" and "let us go in the direction
of B," it is necessary to call it social schizophrenia. So, amid beliefs in society, everyone can
believe in different things. A community of 1000 people may have a thousand thoughts.
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However, if there is a merger in the minimum area, a common language is created in that
society. The economic principles implemented by Muslims differs from other materialistic
systems in three main points. The first is the prohibition of interest that is the usury. The second
is trying to ensure a fair distribution of income through zakat which is the share of poor in the
wealth of riches. The third is the Divine norms that constitute Muslim behavior, Islam's view
of man, life, and other creatures. A Muslim person should have morals, earns halal profit,
attaches importance to spirituality, is just, contented, and aims for social benefit. Its Islamic
aspect encourages people to avoid extravagance, show off and inefficient use of resources,
promote generosity, work hard, and behave well to all. The Muslim assumes no harm in
acquiring wealth if it does not lead to gambling, hoarding, and destructive competition
(Akdogan, 2012:47). Unlike the capitalist spirit, Ibn Khaldun says work is not an end between
Islam and economics. Still, a means to gain the consent of Allah and to mature the religious life
(Kaya & Ozg¢im, 2020).

7. ARTICULATIONS OF LOTTERY THEORY

In the literary oeuvre of Bediuzzaman Said Nursi, an insightful analogy akin to a
"Lottery Theory" emerges, offering a profound lens through which to apprehend rational
decision-making and ethical comportment. To illustrate this allegory, consider a locale where
ominous gallows loom conspicuously alongside a lottery establishment boasting the allure of
substantial prizes, notably, opulent apartments. In this scenario, we, a group of ten individuals,
find ourselves inexorably summoned to this precipice of choice. Importantly, the summons
remains cloaked in temporal obscurity, thereby endowing each passing minute with an
existential dichotomy: either an inexorable ascent to the gallows, metonymically emblematic
of impending doom, or the serendipitous acquisition of a golden ticket promising untold riches.

Amidst this suspenseful tableau, the narrative takes an unexpected turn, as two
individuals materialize at the threshold. One, an alluring yet disrobed lady, presents a beguiling
confection with nefarious intent concealed within her hand. The other, a somber and resolute
figure, devoid of deceit or susceptibility to deception, follows her into the scene. He proclaims,
"I bring you a talisman, a lesson. With this talisman, you shall secure the coveted bonus ticket.
Should you read this, you shall be absolved from the impending gallows, provided you abstain
from partaking in those treacherous sweets" (Nursi, 1960).

Here, the gallows present themselves as a tangible locus of peril, wherein those who
succumb to the allure of honeyed indulgence are destined to endure agonizing torments, akin
to the affliction borne from the consumption of poisoned halva, prior to their inevitable demise.
Conversely, those who have procured the prized jackpot ticket bear no outward sign of
exultation, their demeanor mirroring the impending scaffold. Yet, an assemblage of myriad
witnesses attests unequivocally that their fate diverges dramatically from the gallows bound.
Conceivably, they traverse a swift passage to the enigmatic bonus chamber, thereby evading the
specter of the gallows. This phenomenon is accentuated when gazing through the windows,
where eminent dignitaries and luminaries associated with this enigmatic undertaking
vociferously proclaim and disseminate, for all to witness, the irrefutable truth: those who find
themselves in route to the gallows undoubtedly possess these talismans.

The metaphorical lottery ticket becomes emblematic of the eternal paradise bestowed
upon the faithful, a reward in exchange for unwavering faith and righteous deeds in the mortal
realm. In this allegorical framework, the gallows symbolize the grave, and the act of hanging
represents mortality itself. Given the insufficiency of mundane actions, such as procuring a
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mere ticket, to lay claim to such celestial wealth, this celestial fortune assumes the character of
a lottery prize. Every act of devotion undertaken parallels the purchase of a ticket, the nexus
between earthly rituals and the promise of an everlasting utopia.

It is incumbent upon us to discern that the term "lottery" in this context should not be
misconstrued as a mere game of chance, a notion incongruent with the underlying veracity.
Paradise is not a domain attained haphazardly; nor is eternal happiness forfeited arbitrarily.
Faith and virtuous conduct are the conduits that usher individuals into the realm of paradise,
while disbelief and rebellion presage a different trajectory — that of perdition.

As delineated in our exposition, conferring paradise as a reward for acts of worship is
tantamount to a fortuitous windfall through the lottery. Such acts of devotion, however
commendable, are inherently insufficient to gain admittance to the heavenly abode, which is an
exclusive province of divine benevolence and grace. For the faithful, the grave does not
symbolize the gallows but rather the genesis of an eternity suffused with felicity, a threshold
leading to the radiant expanse of paradise, the inaugural step towards celestial sanctity.

The grand prize materializes in the form of a certificate of salvation bestowed upon an
individual during the reckoning, akin to the symbolic bestowal of the book of deeds to the
righteous. This constitutes the ultimate boon, a peerless treasure granting access to the realm of
eternal bliss. It is substantiated through multiple sources that this certificate stands as the key
to the inexhaustible treasury of everlasting happiness, corroborated by the teachings of
prophets, saints, and religious luminaries. Notably, a common thread unifies these divine
messengers and the adherents of truth: an unequivocal assertion that admission to paradise is
an exclusive prerogative of the faithful, and the apportionment of ranks therein is contingent
upon virtuous conduct.

CONCLUSION

In the annals of behavioral economics (BE), the prevailing paradigm underscores the
inherent irrationality of the human cognitive architecture. In stark contrast to classical economic
doctrines, this literature unequivocally asserts the irrationality of human comportment. Delving
into the domain of utility maximization, it becomes imperative to underscore the pivotal
determinants herein. To elucidate this point, consider the propensity of individuals to willingly
expend substantial pecuniary resources on items and services they perceive as valuable,
juxtaposed with their readiness to allocate considerably lesser pecuniary resources for items of
commonplace or facile accessibility. It is worth noting that the definition of preciousness therein
may exhibit a universal character, encompassing singularly unique entities such as gemstones
and antiquities. Nonetheless, the notion of preciousness can, at times, be fashioned according
to individual idiosyncrasies, as exemplified by a cherished familial heirloom, perhaps an
antiquated timepiece. In such instances, the manifestation of human conduct may deviate
conspicuously from normative expectations. The underpinning of this variance in behavioral
trajectories invariably resides within the precincts of the human cerebral apparatus and its
intricate psychological dynamics.

Indeed, an illustrative case in point substantiating the confluence of religion and its
discernible ramifications upon individual and consumer behavior emerges from various
scholarly investigations. The phenomenon of profligacy, characterized by the superfluous
expenditure of resources, be it labor, temporal resources, or monetary assets, is unequivocally
denoted as an overtly censurable comportment within the purview of religious dogma.
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Regrettably, examinations of economic behaviors seldom extend their gaze towards the realm
of religion, and conversely, studies of religious phenomena rarely intersect with the domain of
economic activities. A generation ago, the scholarly exploration of the interplay between faith
and economic praxis in Western contexts predominantly adhered to a paradigm emphasizing
institutional differentiation and secularization. It merits attention that on a global scale, there
exists a constellation of financial institutions, operating in numerous nations, that adhere to
interest-free principles aligned with Islamic economics. Furthermore, the landscape of
economic conduct, during the pre-capitalist era, unfolded within the ambit of religiously
ordained norms, albeit the advent of capitalism ushered in a gradual detachment from these
religious underpinnings, resulting in the gradual emancipation of the economic sphere. This
process ultimately culminated in the marginalization of the nexus between economics and
religiosity, even within the rubric of modernization theory.

The concept of the rational individual, an enduring topic of contemplation since the
inception of economics as a discipline, continues to engender vigorous debate within
contemporary discourse. In the prevailing milieu, the closer the rational agent approximates the
archetype of the average individual, the more economics metamorphoses into a social science.
In the realm of mathematical and statistical scrutiny within the ambit of social sciences, the
individual is oft portrayed as a rational actor singularly driven by the pursuit of utility
maximization. It is worth positing that, within the purview of behavioral economics, some
inroads have been made towards transcending this reductive characterization. The notion of the
rational individual in the economic domain has begun to embrace a more multifaceted
complexion through the prism of BE. Against this backdrop, an exploration of religiosity and
its intersection with Islam unearths the Islamic economy as a distinctive economic model
anchored upon religious precepts. Upon scrutiny of the individuals encapsulated by this
paradigm, it becomes discernible that they are predisposed towards prioritizing collaborative
endeavors and espousing social values, rather than adhering to a dogmatic pursuit of individual
self-interest, characteristic of the conventional rational actor. In this context, the individual
envisaged within the contours of the Islamic economic paradigm emerges as one characterized
by limited rationality rather than pristine rationality. Consequently, it stands to reason that the
conundrums that besiege the domains of behavioral economics and Islamic economics
necessitate the formulation of distinctive analytical models, divergent from the canons of
conventional economic theory.

Therefore, in the annals of BE, the prevailing paradigm underscores the inherent
irrationality of human cognitive architecture, challenging traditional economic doctrines that
assume pure rationality in decision-making. This literature asserts that economic decisions are
influenced by a myriad of factors, including cognitive limitations, psychological factors,
cultural predispositions, religious values, and environmental contexts. The proposed function
formula encapsulates these influences:

Formal Function Formula:
BED =al-CL+a2-PF +a3-CA+ad4-RV +ab-EC+ B1-AI +~+1

Theoretically and conceptually, this formula elucidates how individuals navigate
economic choices under the influence of diverse societal contexts and technological
advancements, particularly artificial intelligence (Al). The integration of Al into economic
analyses introduces both opportunities and complexities, especially in perception engineering
and predictive analytics.
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Islamic economics presents a contrasting model that integrates ethical principles and
communal welfare, challenging the conventional rational actor model. This approach posits that
economic decisions are shaped not only by utility maximization but also by considerations of
social responsibility and collective well-being.

From this analysis, it is evident that policy interventions should embrace
interdisciplinary approaches, fostering collaboration between economics, psychology, and Al
research. Educational initiatives are essential to promote awareness of behavioral economics
and its implications for policymaking, ensuring ethical considerations in economic governance.

Recommendations crystallize into several key directives:

1. Fostering Interdisciplinary Synergies: Promote collaborative research to enhance
understanding of economic behavior.

2. Augmenting Education and Awareness: Educate stakeholders on behavioral economics
and Al's impact on decision-making.

3. Advocating for Ethical Paradigms: Promote transparency and ethical conduct in
economic practices.

4. Supporting Islamic Economics: Highlight the ethical framework of Islamic economics
as a model for inclusive economic development.

In conclusion, navigating the complexities of behavioral economics and Al requires a
nuanced approach that acknowledges the diversity of human motivations and societal
influences. By embracing these complexities, policymakers can develop strategies that promote
sustainable economic practices and equitable societal outcomes. By adopting such a
multifaceted approach, policymakers can promulgate effective policies that not only uphold
ethical conduct and social welfare but also take cognizance of the intricate tapestry of factors
that modulate economic decision-making.
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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.

Keywords: Derivative instruments, Forward, Commodity
Forward, Islamic Finance, Selem, Istisna
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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.

(
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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.

(
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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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