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OZET

Mal ve fmansal varhklara dayah olan, getirileri bu varliklarin getirisine baph olarak
belirlenen varliklara tirev iiriin veya tiirev varlik ad1 verilir. Déviz, faiz, faiz oram, hazine bonosu,
tahvil, hisse senedi ve borsa endeksleri finansal tiirev varliklardir. Forward, Future, Swap ve
Opsiyon bu varhiklarin ahnip satildig stzlesmelerdir. Kur’an ve Siinnet’te para, kiymetli evrak ve
diger mislf mallanin degigiminde uyuimas: gereken temel ilkeler belirlenmigtir. Fikihta ise misli
maltarin birbirleriyle degisimi stk kurallara baglanmgtir. Makalede, finansal tilrev varlikiar ve bu
varliklann degjgiminde bag vurulan yéntemlerin fikh1 tahlili yapibmugtir.

Anahtar kelimeler: Tirev varlik, Tiirev sézlesme, Forward, Future, Opsiyon, Swap.

SUMMARY

THE FINANCIAL DERIVATIVES AND LEGAL (FIQHI) ANALYSIS OF FINANCIAL
CONTRACTS MADE REGARDING THESE ASSETS

A derivative instrument is simply a financial instrument that derives its value from the
value of some other underlying asset. Foreign curtency, intrest, intrest rate, treasure bond, bond,
stock cettificate and market indexes all are financial derivative instruments. Forwards, Futures,
Swaps and Options are kinds of contract by which the derivative instruments are beign transacted.
The basic rules in transaction of money, commercial paper and funigiblc goods are established in
the Qur’an and Sunnah. In Figh, the transaction of funigible goods is regulated in detail. In the
study, it is analysed the derivative instruments and their transactions methods in the light of Figh.

Key words: Derivative instrument, Derivative contract, Forwards, Futures, Options,
Swaps.

L GIRIS
Mallarin el degistirdii piyasaya mal piyasasi, Uretim faktérlerinin el

degistirdigi piyasaya faktir piyasas: denir. Uretim faktdrleri igerisinde sermaye,
sermaye igerisinde ise fmansal varliklar en dnemli unsuru olusturur, Para ve
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para yerine gegen kiymetli evraklara finansal varltk adi verilir. Finansal
varliklar finansal pivasalarda el degistirir.

Gintimiizde piyasa iglemlerindeki gelisim ve degisimin bir sonucu
olarak, artik sadece mal ve finansal varliklar degil, onlar1 esas alan, onlara bagh
olan, onlar lizerine yazilan varlhiklar da el degistirir hale gelmistir. Mal ve
Sfinansal varitklara dayaly olan, getirileri bu varfiklarin getirisine bagh olarak
belirlenen varhiklara fiirev diriin veya tiirev varltk (Arp: “<liiiadl”; Ing:
“Derivatives”) adi verilir. Mallara bagh olana emtia tiirev iiriinii / varlig;
finansal varliklara bagl olana ise finansal tiirev iiriin, finansal tiirev arag
veya finansal tiirev varhik denir. Tirev varhklarla ilgili sozlesmelere tiirev
sozlesme (Arp: “lddiuall,ic™; Ing: “Financial Derivative Contracts”) adi
verilir, Belli bagh tiirev sézlesme ¢esitleri Forward, Future, Opsiyon ve
Swap'tan olusmaktadir’. Bu galismada finansal tirey varltkiar ve bu varliklarin
el degistirmesi siirecinde bagvurulan sézlesme tiirleri ele almacaktir,

Tktisat literatiiriinde her biri ayn bir sozlesme tiirii olarak amilan bu
islemler, mahiyet ve fikhi durum agisindan aydinlatilmaya muhtagtir. Heniiz
birkag willik gegmisi olmasina ragmen, ulusal ve uluslararasi finansal
piyasalarda hizla yayginlasan ve faizden uzak durma konusunda hassas
oldugunu ileri stiren kurumlarin da ilgisini ¢eken bu sézlesme tiirlerini, fikhi
agidan ele alan Arapga ve Ingilizce birkag caligma var ise de” Ttirkge’de konuyu
bu yonliyle ele alan bir ¢ahigmaya heniiz ulagilamamistir. Finansal tiirev
varliklarin birer finansal tirlin olarak yenilidi, emtia tirevieriyle benzerligi ve
hizli bir geligim ve degisim siirecinde olmalar1 tanum, tasnif ve fikhi hiikiim
bakimindan ortak bir kanaatin olugmasim gii¢lestirmektedir. Dolayisiyla bu
sozlesmeleri gercek mahiyeti ve fikhi yoniiyle ortaya koyacak yeni ¢alismalara
ihtiyag vardir. Elinizdeki ¢aligma bu diigiince ile kaleme alinmistir, Makalede,
tiirev varliklar {izerine yapilan ve yukarida adlan gegen siézlesme tiirleri tamm,
ortaya ¢ikig ve uygulama bigimleri bakimindan kisaca ele alacak, daha sonra
bu iglemlerin fikhi nitelik ve hiikiimleri iizerinde ayrimtili sekilde durulacaktir,

! Bk. Siklar, llyas, Finansal Ekonomi, Bskisehir 2004, s. 175; Ersan, thsan, Finansal Tirevler,
Istanbul 1998, s. X; Ceylan, Ali- Korkmaz, Turhal, Sermaye Pivasasi ve Menkul Deger
Analfizi, Bursa 2000, 5.178,

Not: Bu galismalar ileride ayrintili bir sekilde ele almacaktir.
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IL FINANSAL TUREVLER UZERINE YAPILAN
SOZLESMELERIN TANIMI

Finansal tiirevler lizerine yapilan sézlesmeleri su sekilde tamimlamak
miimkiindiir:

1- Forward (Standart Olmayan Vadeli Islemler): Belli tutar ve nitelikteki
déviz veya tiirev varhigin, gelecekteld bir tarihte, dnceden belirlenen bedeli
6denerek teslim ve teselliim yiikiimliiliigiinii doguran sézlesmedir.

2- Futures (Standart Vadeli Islemler): Tutan, fiyati ve vadesi organize
borsa tarafindan, iglemin yapildig: tarihte belirlenen déviz veya tiirev varhigin,
gelecekteki bir tarihte, teslim ve teselliim yikiimliligiini doguran sézlesmedir.

3- Swap (Zakas): Iki tarafin, gelecekteki bir tarihte, 6demekle yiikiimlii
olduklar: borglarim (anapara yahut anapara ve faiz), énceden belirledikleri
sartlar dogrultusunda degistirmeleri, takas etmeleridir.

4- Opsiyon (Secme Hakli Vadeli Islemler): Tirev varhklar iizerine
yapilan forward, future ve swap sozlesmelerini, belirli bir bedel (opsiyon primi)
karsihginda, alma ya da satma imkén1 saglayan sézlesmeye denir’.

. Im  FINANSAL  TUREVLER  UZERINE  YAPILAN
SOZLESMELERIN ORTAYA CIKISI VE GUNUMUZDEKI
UYGULAMALARI

Mal veya paramin vadeli degisimi insanlik tarihi kadar eskiye dayamr,
Ancak, birer vadeli islem olan ve bir kisim 6zellikleri sebebiyle her biri ayr bir
sozlesme tiirli olarak ifade edilen forward, future, opsivon ve swap
uygulamasmin baslangic, Bretfon Woods Sistemi® 'nin sona erdigi 1970’lere
dayanur, Bretion Woods Sistemi’nin ¢Skmesiyle’ mal fiyatlar, faiz oranlar ve
déviz kurlaninda dalgalanmalar baglarmg; uluslar arasi piyasalarda faiz, fiyat ve

*  Tiirev varliklarla ilgili tanimlar igin Bk. Toroslu, M. Vefa, Cagdag Finansal Teniller, Istanbul

2000, s. 73, 79, 105, 125; Uzunoglu, Sadi, Yeni Finansman Teknikleri, [stanbul 1998, s, 49,
57,71, 79; Siklar, a.g.e., 5. 181-184; Ceylan- Korkmaz, a.g.e, 5. 177-195,

lkinci Diinya Savagrndan sonra uluslar arasi ticaretin serbestlestirilmesi igin mali konular
diizenleyecek bir sisteme ihtiyag duyulmastyla bir kesim iilkelerin uluslar arasi bir para
sisteminin kurulmasim gorismek tzere Bretton Woods kentinde (ABD’de) toplanmas ve
ABD’nin goriigleri dogrultusunda, tim Gye iilkelerin parasimn ABD dolarina, ABD dolarinin
da altina baglanmasina karar verilerek olusturulan uluslarast para sistemine Bretton Woods
Sistemi, ad1 verilir. (Ceylan-Korkmaz, a.g.e, 5. 177.)

*  Bretton Woods Sistemni 7973 yilinda ¢ékmiistiir. (Ceylan-Korkmaz, age., s 177)
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kur riskleri ortaya ¢ikmms ve finans milhendisleri yeni finansman yoéntemleri
gelistirmislerdir. Ticari mallarin vadeli alim satimi igin olusturulmus tezgih
iistii ve organize piyasalarda (borsalar) ddviz, faiz orani, hisse senedi, kiymetli
evrak ve borsa gostergeleri (endeksler) Uzerine yazilan sozlesmeler vadeli
olarak almip satilmaya baslanmus; 1972°de déviz, 1975°te tahvil, 1976’da faiz
oram ve 1982°de borsa gdstergeleri izerine islemler yapilmistir. Ik gosterge
sozlesmesi ABD’de, Kansas Ticaret Odas: tarafindan 1982'de, 1700 hisse
senedine dayali gostergenin vadeli ahmip satilmasiyla baslatilms daha sonra,
S&P 100, S&P 500, Russell 3000, Nikkei ve Dow Jones gostergeleri {izerine
yazilan sozlesmeler ahnip satilmaya baslanmistir. Giiniimiizde ABD’de onbir
adet, ABD disinda ise Londra, Rio de Janario, Singapur, Tokyo, Paris, Ziirih ve
Frankfurt gibi merkezlerde tirev varliklar iizerine vadeli islem yapan ¢ok
sayida borsanin faaliyette oldugu bildirilmektedir®.

Uluslar arasi piyasalarin iletisim aglariyla birbirine baglanmasi, tlkeler
arasindaki mal ve hizmet ticaretini kolaylagtirmig, 6demeler ve bu 6demelerde
kullanilan yabanci paranin tedariki problemini énemli élgiide ¢ézmistiir. Yerli
para yabanci paraya, ondan baska bir yabanci paraya, ondan da tekrar yerli
paraya ¢ok kisa siirede ¢evrilebilmekte, milyonlarca dolan bulan islemler biiyiik
oranda bilgisayar ve telefon aracihiyla, uluslarasi finans kurumlarinin
garantdrliginde, taraflarin  hesaplarma islenmek suretivle kaydi sekilde
yapilmaktadir. Isletmeler 6deme ve tahsilatlarini genellikle déviz cinsinden
yaptiklarindan, tahsil veya ddeme giiniine kadarki kur riskinden Kkorunmak
(hedging), finans kuruluslant ise, ellerindeki sermayenin faiz ve kur
degisikliklerinden kaynaklanacak deger kaybim onlemek ve miisterilerinin
déviz taleplerini kargilamak i¢in bu sézlesmelere bagvururlar. Aynica, farkli para
birimlerinin degigik piyasalarda cesitli sckillerde fiyatlandirilmasim kéra
déniistiirmek isteyenlerle (arbitraj’ yapanlar) kur ve faiz oranlarmdaki

®  Ersan, a.g.e, s. 45, 46; Ceylan-Korkmaz, a.g.e., s. 177-178; Tiirev varliklarla ilgjlj piyasalar

ve bu piyasalardaki stzlesmelerin tarihi seyri hakkinda ayrintilt bilgi igin Bk. Gidel, Susan
Abbatt, "100 Years of Futures Trading: From Domestic Agricultural to World Financial",
hipAwww fituresindustry.org ffimagazi-1929.asp?a=607, (01 Haziran 05).

Arbitrgj: Bir malin ucuz oldugu piyasalardan satin alimip, pahali oldugu pivasalarda satilarak
kar elde etme iglemine denir. (Toroslu, a.g.e., s. 74).

7
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degisikliklerden ileride kazangh ¢ikma diigiincesiyle risk alanlar (spekiilatorier®)
bu tiir iglemleri yaparlar®.

Finansal tiirevler iizerine yapilan sozlesmelerin baginda forward gelir.
Déviz veya her hangi bir tirev varh satin almak isteyen kisi ile saticisi
arasinda, soz konusu varlifa, sozlesme giiniinde bir fiyat belirlenir ve vade
gelince, baglangigta belirlenen fiyat 6denerek varlik el degistirir. Ornegin, bir
isletme, bedelini alti ay sonra tahsil etmek {izere, yurt digina 500 bin dolarhk
mal ihrag etmis, bagka bir igletme de bedelini alti ay sonra ddemek iizere 500
bin dolarhk mal ithal etmis olsun. Ihracatgi, dolar kurunun alti aylik siiregte
diisecegini, ithalatg ise yilkselecefini tahmin etmekte, her ikisi de muhtemel
zarardan korunma yollar1 aramaktadirlar. Thracatgi, alti ay sonra tahsil edecegi
500 bin dolar1 bugiinden, istedifi fiyattan, vadeli sekilde satarak dolarin
degerini korumak, ithalatgi ise satin alarak 6deyecegi dolarn uygun fiyattan
garanti altna almak ister. Bu iki kigi ya dofrudan ya da banka aracihfiyla
fiyatim 6énceden belirledikleri kur tizerinden vadeli déviz alim satimi sdzlegmesi
yaparlar; altinci ayin sonunda, ihracatgr tahsil etmig oldugu dolan verip bedeli
alir; ithalatg1 ise bedeli 6deyip dolar1 ahr. Boylece her iki taraf da kur riskine
kars1 kendilerini korumus (fedging yapmus) olurlar. Forward sozlesmesi, doviz
diginda faiz oranlan, defisken veya sabit faizli kiymetli evraklar, hisse senetleri
ve borsa gostergeleri iizerine de yapilmaktadir,

Forward iki taraf arasinda gergeklegir. Tlrev varhifin mahiyeti, miktan,
vadesi, fiyat, teslim yeri ve gartlari, piyasa sartlarina gore, taraflarca belirlenir.
Uzerinde anlasilan varhin teslim riski aliciya, bedelin teslim riski de saticiya
aittir'®. Bu islem, gelencksel vadeli mal ticaretinin finansal varliklara
uyarlanmig seklidir. Sartlarin taraflarca belirlendifi, riskin taraflara ait oldugu
piyasa tezgdh iistii veya organize olmamig piyasa, bu piyasada yapilan iglemler
de tezgdh disti islemler diye adlandirilir. Forward ve swap tezgdh st
islemlerdir. '

Tirev varliklann arz ve talebinin belirli  kurallar ¢ergevesinde
gergeklestifi difer bir piyasa da organize borsalardir. Buralarda, sézlesmelerin
tiirll, miktan, fiyati, vadesi, katihmeilarn nitelikleri, piyasaya girig gikig sartlan

Fiyat: yikselmesi beklenen bir malin vadeli olarak satin alinmasi veya fiyatl diisecegi
beklenen bir mahn vadeli olarak sattlmasl islemine spefiifasyon, bu islemi yaparak risk
alanlara ise spekiifator denir.{ Toroslu, a.g.e., 8. 74).

Bacha, Obiyathullah Ismath, "Derivative Instruments and Islamic Finance: Some Thought For
A Reconsideration", fnternational Journal of Financial Services, Vol. 1 No. 1, April-June
1999, s. 5.

Y Bk. Toroslu, a.g.e., s. 76-77.
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vb. hususlar borsa yénetimince belirlenir. Tiirev varhiklari arz ve talep edenler
ancak, araci1 kuruluslar vasitasiyla piyasaya girebilirler. Islem yapmak isteyenler
belli bir teminat (marjin) yatirmak zorundadirlar. Bu teminat sayesinde tiirev
varligin teslimi ve bedelin ddenme riskini borsa tistlenir. Tiirev varliklarin
organize borsalarda vadeli olarak el degistirmesi islemine Future denir'’,

Organize borsalarda vadeli olarak ahmip satilan standart para miktar
birim ya da lot olarak isimlendirilir. Ornegin, vadeli para sézlesmelerinin
yapildigi, diinyanin en 6nemli organize borsalarindan Sikago Borsasinda,
Isvigre Frangi miktar1 SF125.000; Japon yeni miktar1 JY12,500 ve Kanada
Dolari’nin miktari ise C$100.000 dir. Sézlesmeler mart, haziran, eyliil ve aralik
aylar1 esas alinarak yapilir; {izerine sdzlesme yapilan varhigin teslim giinii ise
ilgili ayin sigiincii Carsamba'sidir'. Dolayisiyla bu borsada yapilabilecek her bir
vadeli szlesmenin miktar ve zamam standarttir,

Gostergeler lizerine yapilan futures sézlesmelere gelince, hisse senetleri
almip satilan her bir girketin borsadaki senetlerinin sayis: ile her bir senede
bigilen fiyatin garpilip ¢ikan rakamun aritmetik ortalamasinin alinmasiyla olusan
degere gosterge (endeks) denir. Omnegin, Dow Jones Endeksi, New York
Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gdéren 30 birinci simifi sirketin hisselerinin
giinliik borsa degerini gbsterir. Sézlesme yapilirken bu géstergeler kendilerine
belirli bir fiyat bigilmis puanlar olarak kabul edilir ve vadeli olarak alinip satilir.
Yatinnme: vade sonunda hisse senetleri deger kaybettigi igin gésterge diiserse
zarar, aksi halde kér eder. Gostergelerin fiziksel dzelligi yoktur; sbzlesme
sonunda géstergenin fiziki teslimi sz konusu olmayip, bir kisim hesaplamalar
yontemiyle kazang ve kayiplar tespit edilir ve kaydi yontemle hesaplar
netlestirilir". '

Tezghh {istii borsada yapilan diger bir islem swap’a gelince, her biri farkli
piyasalarda taninan ve kredi degerlilikleri farkh olan iki ayn ekonomik birimin,
gelecekteki bir tarihte, Sdeyecefi farkli para biriminden olugsan borcun,
miktari1 veya bu borgla birlikte faiz oramm yahut yalmz faiz oranim kendi
lehlerine olarak degistirmeleri ve daha sonra tekrar geri almalari islemine swap
denmektedir. Swap kisaca bor¢ veya faiz takas: islemine denir. Isletmelerin
genellikle, yogun olarak ¢alistiklan iilke veya piyasalar vardir. Her bir isletme
yogunluklu ¢ahstify piyasada diger isletmelere gére daha iyi tammr ve kredi
degerliligine sahip olur. Bu durum séz konusu igletmeye o piyasadan diigiik

1 Uzunoply, a.g.e., s 59-70.
2 Brsan, a.g.2., s 46.
1* Ersan, a.g.e., s. 65.
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maliyetle bor¢lanma imkéni saglar. Ayrica bu tiir isletmelerin tahsilatlan da
genelde caligh@ piyasadaki cari para birimi cinsinden olur. Ancak isletmeler
baz1 durumlarda taninmadiklari, dolayisiyla kredi degerliliklerinin diistik oldugu
pivasalardali cari para birimi ve faiz oranlarindan bor¢lanma durumuyla kars:
karsiya kalabilirler. Bu durumda kredi degerliligi diisiik isletmenin borglanacagi
dovizin fiyati ve faiz oram, kredi degerliligi yiiksek olan isletmeye gore daha
fazla olacagindan, alacagy kredinin méliyeti de yiiksek olur. Isletmeler bu gibi
durumlarda muhtemel kayiplardan asgari diizeyde etkilenmek igin her biri kendi
kredi degerliliginin yiiksek oldugu piyasadaki avantajimi kullanarak “bor¢” veya
“faiz oram takas1” yani swap yaparlar'’,

Ornegin, A isimli bir isletme, dolar piyasasindaki kredi degerliligini
kullanarak alt ayh@ina %1 sabit faizle 500 bin ABD Dolan; B isimli igletme de
ayni sekilde Avro piyasasmdan Libor+%2 sabit faizle (500 bin ABD Dolari
degerinde) 350 bin Avro borglanmis olsun. A, Avronun carl oldugu piyasadan
350 bin Avro degerinde, bedelini alti ay sonra ddemek lizere mal ithal ederek
Avro borglanmug; B'de aym sekilde Dolar borglanmis olsun. A, ddeyecegi
miktar1 Avro piyasasindan satin almak veya borglanmak istese, bu piyasada
kredi degerliligi diisiik oldugundan, ddeyecegi fiyat veya faiz oram B'ye gore
daha yiiksek olacaktir. Aym durum, B i¢in, Dolar piyasasinda gegerlidir. Bu iki
isletme, daha yiiksek madliyetle borglanmak veya kur bedeli ddemektense
birbirlerinin aym miktar ve vadedeki borglanim iistlenirler. Anlagsma giiniinde
Dolar ve Avro'ya belli bir parite (kur fiyatr) ve vade faizi oram tespit edilir ve
Avro ile Dolar degistirilir. Vade dolup édeme yapildiktan sonra, her biri borg
olarak aldign dovizi baslangigta anlagilan parite izerinden iade eder ve hesaplar
kapatilir. Bazi durumlarda kredi degerliliklerindeki goreceli tistiinliikten dolay,
kredi deperliligi yiiksek olan, diisiik olandan belli miktarda swapprimi de alir'”.
Swap yapmak isteyen isletmeler, bankalari araci kildiklarindan, swap daha ¢ok
finansal kuruluslar (bankalar) tarafindan yapihr.

Forward, future ve swap'ta taraflar bazen, vadesinden 6nce veya vadesi
geldiginde sozlesmeden donmek isteyebilirler. Ciinkii iizerine islem yaptif
tiirev varlik, vade igerisinde veya vade sonunda bekledigi getiriyi saglamayacak
durumda olabilir. Veya bu varliktan vazgegip getirisi daha yiiksek baska bir
varhk lizerine sozlesme yapmak isteyebilir. Tiirev varlifa satan veya satin alan
kisiye, vade igerisinde veya vade sonunda, belli bir bedel karsilifinda, akdi
tamamlama yahut vazgecme hakkn saglayan sozlesmeye apsiyon adi verilir'®.

¥ Siklar, a.g.e., 5. 186-190.
¥ Uzunogiy, a.ge., s. 84,
16 Ceylan-Korkmaz, a.g.e., s. 195-200,
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Opsiyon hakki sézlesmenin ahicisina taninir. Opsiyonu satan, sarth yitkiimliiliik
altma girmigtir. So6zlesmeye konu varlifin vade sonunda &denilecek bedeli
disinda boyle bir hak igin ayrica opsiyon bedeli 6denir. Bu bedel -s6zlesme sona
erdirilse de erdirilmese de- {lizerine sbzlesme yapilan varhigin fiyatindan
diisiilmez. Her durumda opsiyon hakkini alan tarafindan édenmek zorundadir.
Opsiyon uygulamasinda satic1 ve miisteriye veya alacakli ve borgluya bir varlik
lizerine yapmig olduklan vadeli sézlesmeyi gartlara uygun olarak sona erdirme
yahut vade iginde (Amerikan opsiyonu) veya vade sonunda (dvrupa opsiyonu)
iptal etme yetkisi verilmektedir. Bu yetki bir hak olarak algilanmakta ve bu hak
bir bedel karsiliginda satilmaktadir. Dolayisiyla opsiyon forward, future ve
swap gibi biitiin tiirev iglemlerde sézkonusu olabilmektedir.

Gorildiigi izere forward ve future, doéviz veya diger tiirev varliklarm
vadeli olarak almip satilmasindan ibaret islemdir. Bu iglem standart olmayan
tezglh Ustll piyasalarda yapildiginda forward, organize olmus standart
piyasalarda yapildifinda firrure diye isimlendirilmektedir. Swap ise bir tezgih
{istii piyasa iglemi olup, agirhkli olarak vadeli borglarin takasinda kullanilir, Bu
tiir islemlere genellikle gelecekteki muhtemel kur ve faiz riskinden korunmak
i¢in bagvurulur, Ileride yapilacak olan belli miktardaki para veya faiz oram
Odemesini baslangigta garantiye almak hedeflendiginden bir tiir kredi
iglemidirler. Krediye ek olarak arbitraj ve spekiilatif amaglarla da yapilirlar.
Ozellikle fiziksel bir varhf olmayan, bir takim hesaplamalara dayali hayali
varliklardan ibaret borsa gostergeleri lizerine yapilan sozlesmeler, agirhklh
olarak spekiilatif amaghdir. Opsiyora gelince, ilk ¢ tiirev sdzlesmenin
sonuglandirma yahut iptal etme hakkinm, bir bedel karsihginda, kullanilip
kullanilmamasi, yani yapilimg bir sézlegmenin bagka bir akitle almip satilmas:
igleminden ibarettir.

. III- FINANSAL VARLIKLAR UZERINE YAPILAN TUREV
SOZLESMELERIN FIKHI TAHLILI

Finansal varhklar {izerine yapilan tiirev sézlesmeler birer vadeli islemdir.
Bu sozlesmelerin fikhi tahlilini yaparken, &ncelikle Kur'an ve Siinnet'te bu
konulara iligkin genel ilkeleri tespite ¢ahigacak, klasik fikih kaynaklar: ve ¢agdag
caligmalardaki yaklagimlan ele alacak ve kendi degerlendirmemizi, ulastifimiz
sonuglarla birlikte sunmaya calisacagiz.
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1. Kur'an Agisindan Tiivev Sdzlesmeler

Tirev sézlesmeler, ilgili eserlerde birer iiriin (mai)} ve bu iiriinlerin el
degistirmesi de ahg verig olarak sunulur, Kur’an-1 Kerim’e gére mal, hayatin
temel unsurudur.” Onu kazanmak igin gaba gosterilmeli’, ekonomik
degerlendirme melekesinden yoksun olanlarin tasarrufuna terkedilmemeli'®,
savurganlik® ve israftan” kagimlmahdir. Mal batil (haksiz) yollarla degil,
karsilikhi r1zaya dayah ticaretle elde edilmelidir®. Bir ticaret yéntemi olan alim
satim, heldl kazang yollarindan sayilmus™, pesin oldugu gibi vadeli de
olabilecegi bildirilmistir™. Hirsizlik®®, kumar®, riigvet”’, 6l¢ii ve tart aletleriyle
oynama™ yahut faizcilik™ yaparak mal kazanmak yasaklanmustir. Ticarette
hedefi kardir™. Haramlardan kaginmak sartiyla kir amaciyla ¢alisip ¢abalamak,
alig verig yapmak megru gériilmiistiir. Ciinkii hayatin devaminin kendisine bagh
oldugu mal, ancak bu yolla kazanilr. Kar, farkli mallarin degisiminde ortaya
gikar. Aym mallann farkli miktarlardaki degigimi -bu isleme satim akdi dense
de- alig verig yahut kér amagh ticari iglem olmayip, kredi iglemidir. Menfaat
saglamaya yonelik her tiirlii kredi islemi ise, hadislerde faizcilik olarak
nitelendirilmigtir’’. Tarih boyunca ahs veris, insanlk vicdanmda mesru bir
kazang yolu olarak gériildiigiinden, cahiliyye dénemi miigrikleri faizciligi ona
benzetmisler, faiz yasagina "alhis veris de tipki faizcilik gibidir" diyerek itirazda
bulunmuslardir. Kur'an-1 Kerim’de ise, “alis verisin heldl, faizin haram
kilindigr™? bildirilerek, byle bir diigiincenin yanhshg: vurgulanmms, faizciligin

17 en-Nisa, 4/ 5.

B en-Necm, 53/ 39-40; ¢]-Cum’a, 62/ 10; el-Miilk, 67/ 15.

1 en-Nisa, 4/ 6.

2 el-isra, 17/ 29.

2 el-Atraf, 7/ 31,

2 en-Nisd, 4/ 29.

2 ¢l-Bakara, 2/ 282; en-Nis, 4/ 29; en-Nir, 24/ 37.

# cl.Bakara, 2/ 282.

B el-Miide, 5/ 38.

% ¢l-Bakara, 2/ 219; el-Maide, 5/ 90-91.

7 el-Bakara, 2/ 188.

% el-En&'m, 6/ 152; el-A'raf, 7/ 85; Hid, 11/ 84, 85; el-fsrd, 17/ 35; es-Sua‘ra, 26/ 181-183; er-
Rahman, 55/ 7-9; el-Mutaffifin, 83/ 1-6.

»  el-Bakara, 2/ 275, 276, 278, 279; Al-i imran, 3/ 130; en-Nisa, 4/ 160; er-Riim, 30/ 39.

3 el-Bakara, 2/ 16.

' Beyhaki, Ebfibekir Ahmed b. Hiiseyn, es-Sinenit 'I-kitbrd, Beyrut 1992, V, 349-350.

2 el-Rakara 2/ 275.
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alig verig (bey ‘a4 olarak isimlendirilmemesi gerektigine isaret edilmistir'”. Faiz,
para ve diger misli mallarin borg olarak verilmesinden elde edilen gelire
denir* ki bu iglem, klasik kaynaklarda cahiliye faizi olarak isimlendirilir. Faizle
ilgili el-Bakara 280. ayette gegen, “ruiis” (ue3) kelimesi, “re’s”(usl)’in;
emval” (Jsl) ise “mAl” (Jw)’m goguludur. iki kelimenin isim tamlamasmdan
ibaret olan “re’sit’l-mal” (Jull (wl)’in Tirkee’deki karsilign sermaye’dir.
Sermaye ise, gelir elde etmek iizere bir ticari tegebbiis ya da ortakhia konulan
para ya da mala denir”, Kur’an-1 Kerim’deki “ana sermayeniz sizindir™® ifadesi
sermayedir ile kars: tarafin, bayi‘-miisteri iliskisi i¢erisinde degil de sermayeyi
artirmaya y&nelik bagka bir tesebbiis igerisinde olduklanmi gésterir. Zira satici,
alm satimda sermayesini degil mahn bedelini (semeni) talep eder. er-Riim
suresi 39. ayetteki, insanlarin mallart icerisinde artsin diye fouize verdiginiz
mallar Allah katinda artmaz ifadesi, faiz igleminin bir alum-satim iglemi
olmadifim g&sterir. Cahiliye insanlarmmn alig verigle faizciligi kangtirmalar
anlayigi ileride de goriilecegi izere tiirev sbzlesmelerle ilgili literatiirde de géze
¢arpmaktadir. Oysa bu sozlesmeler araci kilimarak el degistiren varliklarin
bilyiik bir kismu, 8diing iglemlerinde kullamlan, misli mal niteligindeki para
yahut laymetli evraktir,

2. Siinnet Agisindan Finansal Titrev Sézlesmeler

Tirev sdzlesmelerde ilk akla gelen soru, bu iglemlerin faiz igerip
icermedigidir. Cinki el degistiren; doviz, borg, faiz oranlan, bono, tahvil,
opsiyon hakla, borsa géstergeleridir. Borsa géstergeleri, opsiyon hakla ve
swap’'m durumu ileride ele ahnacaktir. Faiz oranlarmin ise mal olmadif
agiktir. Mal kabul edilse dahi, faiz Kur’an’da yasaklandigindan, onun iizerine
bina edilerek icat edilen féirev variik da faiz kapsamina girer. Déviz ile knymetli
evraktan olugan tirev varhklann el degistirmesi igleminin -alig veris olarak
isimlendirilse de- caiz olup olmadig:, hatta bu iglemin ahg veris (bey’) diye
isimlendirilmesinin isabetliligi, incelenmesi gereken bir konudur, Hadisler bu
tartigmalara 151k tutacak mahiyettedir.

* Elmaltiy, M. Handi Yazir, Hak Dini Kur'an Dili, (nsr. Ismail Karacam ve digerlert), Istanbul

1992, 11, 245,
M Baymdir, Abdulaziz, Ticaret ve Faiz, Istanbul 2002, s.17.

*  Erdogan, Mehmet, Filuh ve Hukuk Terimleri Sozliig, istanbul 1998, s. 404; Biiyiik Larousse
Sazlitk ve Ansiklopedisi, Istanbul 1986, XVII, 10372.

% Bk el-Bakara 2/ 279.
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Faizle ilgili hadislerin bir kismu faizin yasaklhifin bildirir; diger bir kisrm

. - . - .. .. . 37 .
ise, faizin mahiyetini agiklar. Faizi yasaklayan hadislerden™, faiz oraniart
lizerine yapilan tiirev sozlesmeler ve swap’taki vade faizinin caiz olmadif
anlagilir.

Faizin mahiyetini agiklayan hadislerde® faizin, “pesin islemlerde degil”™*

"vadeli islemlerde” cereyan edecegi’® bildirilir. Ancak altin ve giimiis gibi para
niteligindeki mallarla, bugday, arpa, hurma ve tuz gibi 6diing islemlerine konu
olan misli mallar, cinsleriyle degistirilirken pesinlik ve esitlik sartina, altin ve
giimiis disindaki mislf mallar yakin cinsleriyle deistirilirken yalmzca pesinlik
sartma riayet edilmesi sart kosulmusg, s6z konusu misli mallar altn ve giimiisle

n

39
40

Bu sonucu grkarabilecegimiz faizi yasaklayan hadislerden bir kag1 gayledir:

Caliliye faizi kaldirimigtr. (Miislim, “Hac”, 19; EbG Daviid, “Biiyu'”, 50; ibn Mace,
“Mendsik”, 76; Malik b. Enes, e/-Muvatta’, “Bilyu*”, §3).

Faiz -girk, sihir, haksiz yere adam éldiirme, yetim malt yeme, savastan kagma ve namuslu

s

kadma iftira etne gibi-mahvedici'yedi biiyiik giinahtan biridir, (Buhari, “Vasaya”, 2).

Faizi yiyene, yedivene, sahitlik ve katiplik edene lanet olsun. {Miislim, “Miisakat”, 105, 106).
Faizcilikle zenginlesen kiginin sonu mutlaka fakirliktir. ({bn Méace, “Ticaret”, 58).

Faizin mahiyetini agiklayan, dolaytsiyla faizi tanimlayan hadislerden bir kagi géyledir;

Dikkat ediniz! Cahiliye devrinden kalma faizin hepsi kaldiriimugtir. Sadece ana paray
alacaksimz. Bdylece ne zulmetmis ne de zuime ugramy olursunuz. (Eb David, “Biiyu®”, 5).
Pegin satiglarda faiz cereyan etmez. { Muslim, “Miisdkat”, 103).

Faiz ancak ertelemede olur. {(Buhéri, “Bilyi"”, 79; Mislim “Miisakat”, 102, 104).

Abdullah b. Omer anlatiyor: Baki‘de deve satardim. Dinar karsiliginda satar yerine dirhem
(veya varik) alirdim, dirheme karsihil; satar yerine dinar alirdim, Allah'in elcisine geldim,
“Ey Allah’in Elgisi, izninizle bir ey sormak istivorum: '‘Ben Baki‘de deve satryorum; dinar
kargiiginda satip yerine dirhem (veya varik) aliyorum. Dirheme kargilik satip yerine dinar

. alyorum. Ona kargdik onu aliyor, buna kargilk bunu veriyorum.’ dedim. Rasiiliillah dedi ki:

‘Giingin fryatiyla almanda biv salinca yoktur, yeter ki aramzda bir gey brrakarak ayriimayin.
(Ebi Davud, “Blyuw™, 14; Darimi, Siren (thk. Favviz Ahmed Zemreli-Halid es-Sebi* el-
I*Imf), Beyrut 1407, IV, 283).

Bir dinari iki dinara, bir dirhemi iki dirheme, bir sa’1 ili sa’a satmaymz. Ciinkii faize
girmenizden korkuyorunm. {Ahmed b. Hanbel, Miisned, yy., ts.: Daru’1-fikr, 11, 109).

Alun alunla, giimily giimiigle, bugday bugdayla, arpa arpayla, hurma hurmayla, ve tuz tuzla
bir birine egit ve pegin olarak trampa (takas) edilirler. Ama bunlarin cinsleri ayri olursa pegin
olmak gartiyla, istediginiz gibi sang yapunz. (Mislim, “Miisakat”, 81).

Hurma hurmayla, bugday bugdayla, arpa arpayla, tuz tuzla, egit miktarda ve pesin olarak
miibadele edilir. Kim mikiar: artirir yahut fazlahk isterse, faize girmis olur. Ancak cinslerin
degismesi hali miistesna. (Mislim , “Miisakét”, 83).

Milslim, “Miisakat™, 103.

Buhari, “Biiyu*”, 79; Miislim “Miisdkat”, 102, 104.
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degistirilirken ise pesinlik ve esitlik sart1 aranmamstir*'. Altn ve giimiisten
retilen paralann pegin veya vadeli degisiminde degisimin gerceklestigi giiniin
kurunun (lgos =) dikkate almmasi kurah konmustur®. Bir hadiste” pesin
islemlerde faiz cereyan etmeyecegi bildirilirken, diger bir hadiste® 6diing
verilebilen misli mallar esit olarak degistirilmezse, igslem pesin olsa dahi, faiz
cereyan edecegi belirtilir ve “faize digmenizden korkuyorum” ifadesi yer ahr.
Buradan, aym cins iki misli malin farkh miktarlardaki her degisiminde faiz
cereyan etmeyecedi, aksine defisimdeki maksadin énemli oldugu anlasilabilir.
Faize diigmenizden korkuyorum ifadesi, muhtemelen, 6diing verilebilir misli
mallarin gelir amagh degisimine isaret etmektedir. Nitekim, 6diing nitelifinde
olmayip krediden gelir hedeflenmedigi igin, odiing verilebilir mallardan
hurmanin, tahmini dl¢iiye dayanan “ariyyve satigr™na Hz. Peygamber cevaz
vermistir*®.

Hadislerde aynca faizcilige alet edilebilecek mallardan bir kisnm
siralanmustir. Bunlar, giiniin mithbddele araci, yani parasi niteligindeki altin ve
glimiigle, 6ding islemlerine konu olan bugday, arpa, hurma ve fuzdur. Ancak,
faiz sadece hadiste sayilan mallarda cereyan etmez. Nitekim fukahanin
¢ogunlugu illet benzerliginden hareketle, faize konu mallarin, hadiste isimleri
sayilanlarla simirh olmadifii, ddiince konu olan her misli malda faizin cereyan
edecegi gorusiindedir®.

Hadislerden anlasilan diger bir husns, misli mallarin vadeli degigimi her
ne kadar alim satim olarak isimlendirilse de, gergek anlamda bir alim satim
islemi olmayip, alim satim gorintiisine buriindiirilmis bir kredi islemi
oldugudur. Zira bu bir karz iglemidir. Alim-satim isleminden s6z edilebilmesi
igin, farkh iki malin degisimi s6z konusu olmahdir. Bir kile bugdayr aym
dzelliklere sahip bir buguk kile bugday karsgilifinda altt ayhifina satmak, karzi,

4 Miislim, “Musilkat”, 81, 83; Ahmed b. Hanbei, Miisned, 11, 109.

2 Ebfi Davud, “Biiyu*”, 14; Darimi, Siinen, IV, 283

4 Miislim, “Miisakat™, 103.

% Ahmed b. Hanbel, Miisned, 11, 109.

4 A‘rdyd satig: Belli miktar kuru hurmanin tahminen aym1 miktardaki taze hurmayla
degistirilmesi islemine denir. (Unal, Halit, "Araya", D4, l1, 337).

* Buharf, “Misakat”, 17; Maslim, “Biiyu™”, 61-82; Ebi Davud, “Biiyu*", 20.

7 ibuu’l-Hiimam, Fethu'l-kadir, Beyrut ts., Dérw’l-fike, VII, 5; Ibn Kayyim, el-Cevziyye,
Ildmu I-muvakkedn (thk. Muhammed Muhyiddin Abdulhamid), Beyrut, 1407/1987, 11, 268.
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bey* olarak adlandirmaktan bagka bir sy degildit®. Akidlerde ise itibar lafza
degil maksadadir®.

Tiirev varlik olarak vadeli ahmp satilan déviz, tahvil, bono ve borg
senetleri misli maldir’®. Bunlarin vadeli satimi gercekte bir satis islemi olmayip
kredi iglemidir. Ornegin, nominal degeri 1000 TL olan bir tahvil iizerinde alti
aylhk forward yahut future sézlesmesi yapmak, 1000 TL'yi alti ay vadeli borg
almaktan / bor¢ vermekten ibarettir. Tahvilin nominal degeri disinda tespit
edilecek her fivat, gercekte ahm satim fiyati, yani kir degil, vadeye bigilen
faizdir. Hadislerde, para ve difer misli mallarmm gelir amagh olarak vadeli
degisiminin yasaklanmasi ve bu degisim isleminin alim satim degil, faizcilik
oldugumm bildirilmesi, bu kuralin tiirev sézlesmelerde de gegerli olacafim
gdsterir. Kaymetli evrakin ikincil piyasalarda satilmasi durumunda ise, alacagm
temliki sézkonusu olur. Deynin satimi (a¢lacagin temlifi) ise yine hadislerle
yasaklanmstir®’.

3. Klasik Fikih Agsmmdan Finansal Tirevler Uzerine Yapilan
Sozlesmeler

Fikih kaynaklarinda finansal tiirevler {izerine yapilan sézlesmelere temel
teskil edecek noktalan birinei olarak déviz ve kiymetli evrak, ikinci olarak faiz
oram, borsa gistergeleri ve opsiyon hakk, sor olarak da swaptan hareketle ele
alacafiz.

a) Doviz ve Kiymetli Evrakin Alim Satimm

Devletler arasinda Gdeme araci olarak kabul edilen her tiirlii ¢ek, police
vs, ile  yabanci iilkeye ait paraya déviz (Arp. umle: et} Ing. foreing
currency)’’; tahvil, bono ve borg senetleri gibi misli mal niteligindeki belgelere

8 Faizin alis verig griintiisii altinda yapilmasina iliskin ayrmtih goriigler igin bk. Baymdir,

a.g.e,s. 15-20,

 Mecelle, md., 3.

0 fmregiin, OFuz, Ticaret Hukuku, (ed: Ocal, Akar-Yiiriik, Ayse Tiilin), Eskigehir 1999, s. 247,
287, 322.

' Darekutni, Siinen (thk. Es-Seyyid Abdullah Héigim), Beyrut 1966, III, 23; Dérimi, Sinen, II,
336; Zeylal*, Cemaluddin Ebu Muhammed, Nasbu 'r-rdye li ehédisi’l-Hiddye, Mekke ts.,
Dérw’l-hadis, IV, 39, 40; Deyn'in fikihtaki durumu ve tiglincti sahislara temltki ile ilgili
ayrmntil bilgi igin Bk. Aydin, M. Akif, "Deyn", Di4, IX, 268; Aydm, M. Akif, "Borg", Di4,
VI, 290.

52 Safak, Ali, Hukuk Terimleri Sézlighi, Ankara 1992, s. 107; Dogan, D. Mehmet, Biyiik Tiirkge
Sozliik, Istanbul 1994, s, 303,
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ise kiymetli evrak denir’. Déviz, kagit paradir. Misli mallardaki 6lgii birimi
tartma, 6lgme ve sayma iken; kdgit paralarda satm alma giiciidiir. Kagit para bu
giliciinii, onu piyasaya siiren otoriteden, altin veya giimiis para ise sahip oldugu
madenden alir. Semeniyet 6zelliginden 6tiirii, altin ve giimiig biitiin mezheplerce
faiz cereyan eden mallardan sayilmustir. Fukaha, altin ve giimiis paralarin
cinsleriyle degistirilmesinde bedellerin esit ve pegin olmasi, farkli cinslerle
degigiminde ise bedellerin pesin olmasi sartim kosmuslardir. Ayrica paramn
para ile degisimi igleminden ibaret olan sarfta, muhayyerlik hakkinin bulunmas:
caiz goriilmemistir’™®. Altm ve giimiig paralarm degisiminde aranan sartlar, kagit
paralarda da gecgerlidir. Ciinkii kgt paralar da semeniyet vasfi
tagimaktadirlar™. Islam Fikih Akademisi ve Rabitatii’l-A¢lemi’}-Islami Fikih
Heyetleri, ortak yonlerinden dolayi, kidgit paranin faiz, zekét, selem, sarf ve
diger hiikiimlerde altm ve glimiis paralarla aym sartlara tibi oldugu sonucuna
varmuslardir®,

Kiymetli evrak, ¢ikaranmn onu elinde bulundurana, evrakta yazih miktarda
borcu oldugunu gdsteren belgedir. Bu tiir borg senetleri fikih kaynaklarinda
bolisa (police) ve siiftece” seklinde yer alir. Para veya mallarin havalesinde
siifiece’den yararlanmamn hitkmii fikihta tartisilos Hanefi, Safii ve Malikiler
bu islemde karzdan menfaat saglandifi gerekgesiyle onun caiz olmadigr®,
Hanbeliler ise, ortada faiz kapsamma giren menfaatin s6z konusu olmadigi

* imregin, a.g.e., s. 247, 287, 322.

™ Kasfni, EbQ Bekir b. Mes'(d, Bedd ' 'u's-sand T T tertibi ‘s-gerd i ', Beyrut ts., Daru’l-kitabi’]-

1*Imiyye, V, 219; Tbnu’I-Htimam, Fethu I-kadir, V11, 138,

Altin ve glimiigle kagif para arasindaki hukuki iligki i¢in Bk, Bayindir, a.g.e., s. 113-116.

Kardritu ve tavsiydt-w  Mecma'y'lfikhi’l-fsldmi, el-minbesik min  Munazzameti'l-

mu ‘temert 'I-fslami, (MFIm: Kardrdi-t ve lavsrydty Dimask 1998, Karar No: (3/9) 21, s. 40;

Karégritu'l-mecma't'l-fikhi'l-islami, (Rabitatu’l-Aflemi’l-islami (MFir: Kararat)), Mekke

2002, s. 99-101, 281.

Bir tacir yahut baska tilkeye giden bir kimsenin, yolda tehlike bulundugu, yahut korumast glic

oldugu igin, gidecegi verde mal, yahut ortag, yahut da arkadasi olan bir kimseye, o

memlekette Sdenmek tizere para veya baska bir mah borg verip bu borcu gdisteriv nitelikte bir

belge almast'na siiflece uygulamasi, alinan bu belgeye de siifiece denir. (Bk. el-Mevsidtu’l-

JSikiyye, Kuveyt 1404/1983--, “Siftece”md., XXV, 23},

8 Siiftece'nin fikhi hikmii hakkinda Bk. Ibnuw’l-Himam, Fethu ‘-kadir, VII, 251; Kasani,
Beddi', V, 396; Sirazi, Eb( ishak ibrahim, el-Miihezzeb fi fikhi'l- Imam $§fii, Beyrit ts.,
Daru’'l-fikr, 1, 304; Sirbini, Semsiiddin Muhammed b. Ahmed, Mugni 'l-muhidc ild ma 'rifati
medni'l-minhdc, Beyrut ts., Darw’l-fikr, II, 119; Magribi, Muhammed b. Abdirrahman,
Mevahibu'l-celil, Beyr(it 1398, IV, 548, '
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gerekgesiyle onun caiz oldugunu ileri siirmiislerdir’”. Kiymetli evrak iizerine
yapilan forward ve future iglemlerinde ise, bu evrak nominal fiyati diginda
baska bir fiyatla, vadeli olarak ahnip satilr. Bu islemde hem alacagm borglu
digindaki birine temliki, hem fazlalik hem de vade faizi sézkonusudur. Kiymetli
evrak gibi misli nitelikteki bir alacagin (bu alacagr gosterir belgenin: borg
senedinin), yine misli nitelikteki bir mal kargihginda, borgludan baska birine,
nominal degeri disinda bir bedelle vadeli olarak satimu ise mezhepler tarafindan
caiz goriilmemistir®™.

'b) Faiz Orani, Borsa Gostergeleri ve Opsiyon Hakkr’nin Alim Satimi

Isldim hukukunda satim akdine konu olacak seyin, normal olarak
kendisinden yararlanilabilen, ihtiya¢ durumunda kullamlmak {izere
biriktirilebilen ve fikhen yararlanilmasi caiz gorillen (mitekavvim), meveut ve
belirli (veya zimmette belirlenebilen) mal olmas: temel kuraldu® . Menfaatin
mahiyeti ve bir bedel kargiiginda temlikinin hukuki durumu ise tartismalidir®,

Faiz oram forward ve future s6zlesmeleri, sabit getirili menkul degerlerin
faiz oranlart izerine yapilir. Finansal piyasalarda birer tirtin olarak alinip satilan
bono ve tahvillerin piyasa degerleri, izerlerinde yazih fiyat, taahhiit edilen sabit
getiri (faiz orani) ve arz ve talebe gore olusur. Menkul degerlere olan talebi,
dolayisiyla bu menkul degerlerin fiyatim ve faiz oranlarimi, onlan piyasaya
siiren kurumun, yiikiimliliiklerini zamamnda yerine getirememe riski, ilgili
iillkedeki enflasyon, para arz1 ve biiylime oram gibi makro ekonomik durumlar
dogrudan etkiler. Ekonomik gostergelerle ilgili haberler degistikge menkul
degerlerin fiyatlart da degigir. Fiyat deigken, getiri sabit oldugundan, bu
menkul degerleri piyasaya siiren devlet yahut kurumun itiban ile ilgili olumsuz
her haber, menkul degerin fiyat ve pazar degerini disiirtir; fiyat distiikge faiz
orani yiikselir. Yatirmcilarin beklentileri belirsiz ya da degisken oldugu oranda,
bu tiir menkul degerlerin fiyatlar ve bu fiyatlara bagh olan getirileri de siirekli
olarak degisiklik gosterir™. Uzerine forward veya future sozlesmeleri yapilan
faiz oranlar1 miltekavvim mal kapsamina girmez. Ciinkd, almip satildig ileri

¥ Ibn Kudame, Muvaffakuddin Eb& Muhammed, el-Muni (tbk. Abdullah b. Abdulmuhsin et-
Tirki-Abdulfettdsh Muhammed el-Hulv), Kahire 1986, VI, 436-437; [bn Teymiyye,
Takiyyuddin b. Abdulhalim, Mecmii ‘u fetdvd, Beyrut ts., Daru’l-Arabiyye, XXIX, 457.

Bu konudaki tatigmalar igin Bk. Karaman, Hayrettin, Mukayeseli Islam Hufwku, lstanbul

1991, 11, 595-601; Aydin,, "Borg", Did, VI, 290.

®' Mecelle, md. 126, 127; Karaman, Hayrettin, "Bey™, Di4, VI, 15-17,

82 Menfaatin temliki ile ilgili Islam hukukundaki tartigmalar igin bk. Hacak, Hasan, “Menfaat”,
DI4, XXIX, 133-134.

®  Ersan, s. 50
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siiriilen gey, fikihta caiz goriilmeyen “deynin satimu”ndan ortaya ¢ikan “faiz
orani”ndan ibarettir,

Borsa géstergeleri, borsada islem géren hisse senetlerinin sayisi, fiyati ve
bu hisselere yoénelik giinliik taleplerden hareketle yapilan teknik analizler,
hesaplamalar sonucu ulagilan degerlerden olugur. Bu degerler bir takim
puanlardan ibaret, soyut, fiziksel 6zelligi olmayip sadece teoride var kabul
edilirler. Gostergelere yatinim yapanlarin, ne borsada iglem goren hisse senetleri
ne de bu hisse senetlerini piyasaya siiren girketlerle hukuki baglan vardr.
Gostergeyi satin almak, girket ortaklifim da sirkete ait hisse senetlerine
sahipligi de ifade etmez. Gostergelerin degeri, hisse senetlerine olan arz ve
talebe gore degisir. Yatinmci, sdzlesme sonunda gostergeyi temsil eden
herhangi bir fiziksel varlif teslim almaz. Sadece yatirdigi para ile sézlesmenin
sona erdifi glinkii gdsterge degeri arasindaki parasal fark, hesabina kaydedilir.
Gosterge diigmiigse zararh, gikmugsa kazangli sayilr®™. Bu niteliklere sahip
borsa gdstergelerinin de satima konu olacak mal kapsamunda kabul edilmesi
miimkiin goziikmemektedir.

Opsiyon haklanmm fikihtaki yerine gelince bu hak, 6n &demenin
bulunmas1 ve sdzlesmeden vazgegilmesi durumunda édenen meblagin kars:
tarafin miilkiyetinde kalmas1 bakimindan kaparo®™ya benzemektedir. Ancak,
kaparoda 6n 8deme miktari, miisterinin akdi tamamlamasi1 durumunda malm
toplam fiyatindan diiglilmekte, vazgegmesi durumunda ise saticiya
kalmaktadir®®, Opsiyonda ise, opsiyon bedelinin sozlesmeye konu tiirev
varliklarin bedeli ile bir irtibati yoktur; forward, future veya swap seklinde
gergeklesmis bir vadeli sézlesmeyi, bu sézlesmenin taraflarmdan birinin, vade
igerisinde veya vade bitiminde, gegerli kilma yahut iptal etme hakkinin bir
bedelle almip satilmas: iglemidir. Kaparoda amag, miisteriye zaman tanimak,
ona diiglinme, aragtrma firsati saglamak iken; opsiyonda, sézlegmeye konu
tiirev varhigin degerindeki degisiklikler kargismda zarar etmemek, kazangh
¢ikan tarafta yer almaktir. Opsiyonda mutlaka bir tarafin zaran stzkonusudur.
Zarar eden, bazen tiirev varligin saticist bazen alicist olur. Dolayisiyla opsiyon,

#  Heyet-i Mecma'i'l-fikhi'l-islami, “el-Miistakkat”, MM, Say: 7, 1, 279-280.

% Kaparo, satim veya icire akdinde miisterinin, sizlegmeyi tamamlamast halinde toplam
fiyattan diigiilmesi, feshetmesi durumunda ise akidden dénmenin karsiiginda yaptmim
dzelligini de tagtyan bir hibe olarak mal sahibinde kalmas: sartryla yaptigs 6n 6demeye denir.
(Kallek, Cengiz, "Kaparo®, Did, XXIV, 339).

Kaparonun hukukf hitkmil hakkinda genig bilgi igin Bk. Karaman, Mukdveseli Islim Hukuku,
11, 433; Kallek, a.g.e., 5. 339-340.
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fikhi hitkkmii tartigmali olsa da, gergek alim satim iglemlerinde giindeme gelen
kaparo ile aymi hilkkiimlere tabi tutulamaz.

Opsiyon muhayyerlik hakk: (sart muhayyerligi) ile de bezerlik gosterir.
Her ikisi de o hakka sahip olana, gergeklestirilmis bir sézlesmenin hiikiimleri
heniiz tam olarak tahakkuk etmeden bu sozlesmeden vazgecme imkanmi verir,
Ancak, muhayyerlik hakki, yapilan bir stzlesmeyi belirlenen siire igerisinde
yiiriirliige koyma veya koymama yetkisine denir®’. Bu hak sézlesmeye bitisik,
ondan bir parga oldugu gibi ayrica, bu hak igin bir bedel de sézkonusu degildir.
Opsiyon ise, sézlesmeden bagaimsiz olarak taraflardan birinin 6deyecegi bedel
karsiliginda, muhayyerlik veya bagka bir sartla dénme hakkim ihtiva etmeyen
bir akdi, gecerli kilma veya iptal etme hakkadar.

Opsiyon yol, su alma (§irb), su yolu (mecra), kanalizasyon (mesil), gecis
(muriir), kat gikma (fea'lli} ve bitisik komusuluk hakki {civar) gibi fikihta
irtifak™ ve miicerred haklar kapsaminda ele alman ve bir bedel tespit edilip
edilemeyecegi tartigmali olan, fakat gogunluga gore iligkili olduklari maldan
ayr1, bagimsiz varhklar1 olmadig1 igin bedel tayin edilmesi caiz gérillmeyen®
haklarla da &rtiismez. Zira bu haklar, hukukun megrii gérdiigii yollarla sabit
olmus ve bir maddi varlikla irtibati olan haklardir. Opsiyon hakkimn ise,
mevcudiyetinin hukuki temeli yoktur. Bu hak irtifak haklar gibi her hangi bir
maddi varlikla ilintili de degildir. Faiz cereyan eden mallarin degisiminde béyle
bir hakkin varligi, o iglemi faizli hale getlrecegmden ayrica fikhin temel
kurallartyla da bagdasmamaktadar.

¢} Borg Takasi (Swap)

Swap, karsiikh kredi iliskisinden ibaret bir islemdir. Kredi (karz); bir
kimseye yararlanmak ve mislini iade etmek iizere bir mal vermektir”™.

5 Mecelle, md., 300-301.
% Hacak, Hasan, "irtifak", Di4, XXI11, 460-464.

% Hanefi kaynaklarindan Beddyi’ de “miifred haklarin millkiyete konu olmayacag” (Bk.
Kasani, Bedayi‘, V, 274), tbn A'bidin’in Hagiyesi'nde ise, “milk (zerindeki miicerred
haklarin bedelli akitlere konu olamayacagr” gorisi yer alir. (Bk. Ibn Abidin, Hagiyetti
Reddi’l-muhtar ald’d-Diirri'l-muhtar gerh-i Tenviri'l-ebsdr, Beyrut 1421, 1V, 518). Irtifak
haklar ile miicerred haklar arasindaki ayrim ve mezheplerin bu haklarin bedelli akitlere konu
olmasl hakkindaki gérisleri i¢in bk, Hacak, Hasan, Isidm Hukwhunun Klasik Kaynaklarinda
Halk Kavramimn Analizi Istanbul 2000 (Yaymnlanmarmg Doktora Tezi, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii), s. 128-131; a. mlf, Hasan, "Irtifak", Did, XXII, 460-464.

™ Behiit], Mansur b. Yiinus, Kessdfu'I-kina’ ‘an metni’l-fkna* (thk. Hilal Musaylih Mustafa),
Beyrut 1402/1982, 11, 298; el-Isfahidnt, Ragib, Milfieddr 't elfiz: [-Kur 'Gn (thk, Safvin, Adnin
Davidi), Beyrut 1996, “k-r-z" md., s. 666, Hammad Nezih, Akdii'lkarz fi's-geridti'l-
Istamiyye, Beyrut 1991, s. 198,
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Kredilesme biitiin dinlerde ve Kkiiltiirlerde iizerinde Gnemle durulan bir
yardimlasma ve dayamsma yontemidir. Kur'ani Kerim”' ve diger kutsal
kitaplarda™ kredinin karsiliksiz olarak, faizsiz verilmesi emredilir. Fikihta
krediden menfaat saflamak biitiin mezheplerce haram kabul edilmistir, Hatta
siiflece uygulamasinda, alacaklimin yol tehlikesinden veya tagima kiilfetinden
kurtulma seklindeki menfaati dahi, Hanefi, Sdfii ve Maliki mezhebine mensup
bir ¢ok fakih tarafindan faiz gerekgesiyle mesru goriilmemistir™. Ancak, karzda
megru gbrillmeyen menfaatin mahiyeti tarismalidir. Hanbeli fukahasma gore,
taraflar veya ligiincii sahiglara zarar vermeyip, her iki tarafa da yarar1 olan kredi,
faizli kredi sayilmaz". Swap, kur ve faiz oranlan riski kargisinda iiretilmig bir
bor¢ 6deme yontemidir. Sayet taraflar bu borg takasindan, borcun maliyetini
diigiirme, riski azaltma gibi karsihkh menfaat disinda, swap primi, swap faizi,
swap opsivonu ve benzeri adlarla bir menfaat saglamaz, fuiz borcu swapr da
yapmazlarsa, béyle bir kredi igleminin Harbelilerin goriigiinden hareketle caiz
oldugu séylenebilir. Ciinkii Kur’an’da, bagkasinin aleyhine isleyen kredi iligkisi
faizeilik sayilmmgtir. “Kur’an’da yasaklanan faizde de her iki tarafin yaran
vardir; krediyi verenin menfaati faiz, borglunun menfaati ise aldifn krediyi
yatinma déniigtirerek elde ettifi gelirdir” seklinde bir itiraz akla gelebilir,
Haram kilinan faiz uygulamasinda da her iki tarafin menfaatinin olmasi
miimkiindiir. Ancak, bir taraf (kredi veren) riske girmeden, bagkasimin mal
igerisinde malimi artirirken, diger taraf (borghu) gesitli risk ve sikintilara katlanr,;
hatta krediden saglayacag kazang, faiz borcunu dahi karsilamayabilir. Diger
yandan faiz, miliyeti yiikselttifi igin miitesebbis bu méiliyeti trettifi malin
fiyatina dolayisiyla topluma aksettirir. Gériildiigii gibi Kur’an1 Kerim’in
yasakladigi, hem taraflara hem de topluma zaran olan, gelir amagh kredi
islemidir. Bu sakincalan igermeyen bir kredi iliskisinin ise vasaklanan faiz
kapsanmuna girmeyecegi séylenebilir.

4. Cagdas Islam Hukukgularimn Finansal Varhiklar Uzerine Yapilan
Tiirev Stzlesmeler Hakkindaki Goriisleri

"' Kur'an’daki kargiliksiz borg vermeyle ilgili ayetler icin bk, el-Bakara, 2/ 245; cl-Maide, 5/ 12;

el-Hadid, 57/ 11, 18; et-Tegabln, 64/ 17, el-Miizzemmil, 73/ 20.

Tevrat ve Incil’deki faizsiz borg vermeyle ilgili ayetler igin bk. Tewrar, Cikis 22/ 25; Levililer,

25/36, 37; Tesniye, 23/19-20; Yeremya, 15/ 10; ncil, Luka 6/ 34,

™ Bk, Kasani, Beddi‘, V, 396; Sirazi, el-Miihezzebh Ji fikhe'l- fmam Sdfii, 1, 304; Magribi,
Mevahibu -celif, 1V, 548.

" ibn Kudame, el-Mugni, VI, 432; lbn Teymiyye, Feidvd, XXIX, 457.
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Goroldigi uzere ¢afdas finansal iglemlerin teorik temelleri Kur'an ve
Sinnet'te ortaya konulmus, klasik fikih kaynaklarinda da bu islemlerin
benzerlerine ¢esitli vesilelerle yer verilmigtir. Finansal sozlesmeler mahiyet ve
maksat bakimindan defismese de sekil ve isim bakimindan tarihi stiregte ¢esitli
degisimlere ugramglardir, Yirminci yiiz yilin son ¢egreyinde ortaya gikan tirev
varliklar ve bu varliklar Uzerine yapilan tirev stzlegmeler bdyle bir defisimin
trinidir. Tirev sozlesmelerin - yaygmlasmasiyla birlikte cagdas Islim
hukukgular1  gerek ferdi olarak” gerekse gruplar halinde konuyla
ilgilenmiglerdir. Konuyla ilgili ¢aligmalarin 6nemli bir kisn, emtia tirevieri
Uzerine yapilan opsiyon sozlesmeleri odaklhidir. Opsiyon sozlesmeleri ise
fikihtaki sart muhayyerligi baglaminda ele alinnmg ve ticareti yapilan opsiyon
hakkmm mal olup olmadif Gzerinde durulmugtur. Ayrica tirev sozlesmelerin
faiz, kumar, $arar ve cehdlet kapsamina girip girmeyecegi tartisilnug, bu yeni
finansman yontemlerinden mislimanlarin yararlanmasi, bunun igin de fikha
aykir1 yonlerinin 1slah edilmesinin gerekliligi islenmistir,. Bu baglamda
Abdulaziz Kassar'®, Muhammed Muhtar Sellami’’, Ali Muhyiddin Karadagi™,

" Tirev sbzlesmeler hakkinda yamlan bazi alismalar igin bk. el-Karadagi, Ali Muhyiddin,

"Bahsun el-Esvaku'l-maliyye fi mizani'l-fikhi'l-Islami", M, Cidde 1992, say1. VII/1, 72-
194; Muhammed Al el-Karf b. I'd, "el-Eshum, el-fhtiyarét, el-Mtistakbeliyyat: Envau'ha ve'l-
mud'melatii'l-leti tecrt fihd", a.g.e., sayl. VII/1, 195-222; Muhammed Muhtir Abdusselim es-
Sellami, "el-fhtiyarat", say1. VII/1, 223-247; Zuhayli, Vehbe Mustafa, "U'kiidii'l-ihtiyarat",
sayl. VII/1, 250-260; ed-Darfr, es-Siddik Muhammen el-Emin, "el-thtiyarat", sayi. VII/1, 261-
271; Abdulvehhab tbrahim Ebt Siileyman, “el-ihtiyrat; Dirase fikhiyye tahliliye mukarane",
sayl. VII/1, 274-326; Abdussettir Ebit Gudde, "el-lhtiyarat fi'l-esvakil-méliye fi dav-i
mukarrariti’s-sert'yyetil-Islamiyye”, sayr. VII/1, 327-339; Muhammed Taki' el-Osméni,
"Ukirdu'l-miistakbeliyatii fi's-siler’ fi dav-i's-seria'tii-Islamiyye”, say1. VII/1, 342-355; Saa'ti,
Abdurrahim  Abdulhamid, "Mustakbeliyyatun mutevifikatun mea's-seria'ti’, Mecelletil
Chmia'til-Melik Abdillaziz: el-Tksisaditl-Islansi, Cidde 2003, XV, 27-53; Ba'li, Abdulhamid
Mahmiid, "el-Mustakkéati'l-maliyetii fi'l-muméreseti'l-'lmiyyeti ve fi davi'g-seri'yyeti®, 4i-
Baraka Grubu Avalik 1999 Yili Islam Itisad: Kongresi Bildirileri, Mecmia't-i Delleti'l-
Bereke, Arahk 1999, s. 1-40 (41- 80); Abdulaziz Halife el-Kassar, "el-Hiyarat fi esvaki'l-
evriki'l-méliye (Nazratiin sen'yyetiin)", Mecelletii's-seria'ti ve'd-dirdsali'l-Istamiyyeti, yil: 18,
sayi: 53, Haziran 2003, s. 233-280; Obaidullah, Mohammed, "Financial Options in Islamic
Contracts: Potential Tools for Risk Management", JIKAL: Islamic Econ., Vol. 11, 1999, pp.
3-26, hip.fislamiccenter. koo edu. salarabic/Magallah/PdfiT1/1 I-obaidullah 05.pdf, (15.
07. 03); Obaidullah, Mohammed, "Financial Contracting in Currency Markets: an Islamic
Evaluation", International Journal of Islamic Financial Services, Vol. 3, No. 3, Oct-Dec.
2003, http://islamic-finance.net/journals/journal | 1 /obaidvol3no3.pdf, (15. 07. 05); Bacha,
Obiyathullah Ismath, "Derivative Instruments and Islamic Finance: Some Thoughts for a
Reconsideration", International Journal of Islamic Financial Services, Vol. 1, No. 1, April-
Iune 1999, hitp.Hislamic-finance.net/journalsfiournal Ijournal lindex.pdf, (15. 07. 05).

Kassér, a.g.e., s. 264.
Sellami, a.g.e., s. 235.
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Mustafa Vehbe Zuhayli”, Muhammed Siddik Darir®, Abdussettar Ebi Gudde®
ve fbrahim Ebi Siileyman® opsiyon hakkinimn, tizerine akit yapilabilecek bir mal
olmadidy, opsiyon sozlesmesinde mahallii'l-akd'm ma'diim oldugu gerekcesiyle
caiz olmadigmm ileri siirmiislerdir. Ayrica Taki' Osmani® basta olmak iizere,
yukarida isimleri zikredilen ilim adamlan, opsiyonlu tiirev sozlesmelerinin
ozellikle spekilatif amag igerdiginden kumar oldugunu ileri siirmiislerdir.
Abdulhamid Saad'ti ise, konuyu hedging merkezli incelemis ve faizlik mallar
tizerinde olmadig: taktirde finasal varliklar tizerine yapilan tiirev sézlesmelerin
fikihtaki selem'e uyarlanabilecegini belirtristir™.

Kuveyt Finans Kurumu Fetvd Heyeti, opsiyona cevaz vermezken®,
Jorward niteliginde olan, taraflarin belli miktar ve nitelikieki ild farkit para
birimini, fivatlarmi baslangigta belirleyerek, ileri bir tarihte teslim ve
teselltimiinii yapmak tizere anlagmalarindan ibaret vadeli doviz alim satimn
uygun bulmustur. Karar, bu iglemin taraflarm her ikisini de baglayict bir
sozlesme olmayip ‘“anlagmanin, taraflardan en az birine va‘dinden dénme
imkinmm tamndifn va‘dlesme oldugu” gerekcesine dayandirilmistir™. Al-
Baraka Grubu Fetvi Heyeti ise bu karar1 {(oy ¢okluguyla) aynen onaylamms,
ancak, her iki tarafi da baglayici nitelikteki vaa‘dlesme ile yapilacak vadeli
déviz ticaretinin caiz olmayacag sonucuna ulasrmstir®.

Islimi Finans Kurumlari1 Muhéisebe ve Inceleme Kurulunun
belirledigi ve tiim Islami finans kurumlarma tavsiye ettigi Fikhi Olgiiler
igerisinde doviz ticareti ile ilgili boltimde su ifadeler yer almaktadir: “Ister
vadeli havile, ister vadeli akid seklinde olsun, her iki bedelin kabzimm pesin
olarak gergeklesmedigi vadeli doviz ticareti haramdir. Maksat, dovizle yapilan

™ Karadagi, a.g.e, s. 169,180

" Zuhayli, a.g.e., s 257.

¥ Darlr, a.g.e., s. 264-265, 269.

B Ebu Gudde, a.ge., 5. 337.

¥ Ebf Siileyman, a.g.e., s. 308.

Osméni, a.g.e., 5. 349

Saa'tl, a.g.e, s. 80.

¥ Heyet-ii Beyti't-temvili’l-Kiiveytl, “Karar No:96", http:/fwww.islamicfi.com/arabic/fatwa/
description.asp? hFatwalD=345, (15. 07, 05).

Heyet-ii Beyti’t-temvili’l-Kitveytl, el-Feidvd eg-geri'yyve fi'l-mesdili‘t-iktisédiyye, Kuveyt
1985, 1, 50, hitp. Sfrwww.islamicfi.com/arabic/futwa/ description.asp? hFatwalD=273, (15. 07.
05).

Heyet-ti  Delleti’l-Bereke, “Karar No:  6/23", hup./fwww.islamicfi.com/arabic/fatwa
ldescription.asp? hFatwalD=1423, (15. 07. 2005).

B3
24

26

87

Istanbul Universitesi llahiyat Fakiltesi Dergisi Sayi: 12, Yii: 2005



http://Ymw.islamicfi.com/arabic/fatwa/
http://www.islamicfi.com/arabic/fatwa/
http://www.islamicfi.com/arabic/fatwa

FINANSAL TUREV VARLIK VE BU VARLIKLAR UZERINE YAPILAN... 71

bir projenin kénmn diigmesini engellemek olsa dahi hiikiim degismez. Kurum,
dévizin diigen degerine karsi korunmak igin, alma veya verme seklinde faiz
icermeyen, (bagka bir kurumla) ddviz borcu -borglar arasmda bir baglanti
olmamak sartiyla- mithadelesi yapabilir™. Her iki tarafi da baglayic1 nitelikteki
va‘dlesme yontemiyle doviz ticareti yapmak -dovizin deferini koruma amach
olsa dahi- haramdir. Ancak tek bir tarafi baglayici nitelikteki va‘dlesme ile
bayle bir ticaret yapilabilir®. Vaadlesmekten maksat; iki kisinin belirli veya
belirli olmayan ilerideki bir tarihte déviz ahm sattm yapmak iizere
vaa‘dlesmeleridir™®, Rabitatii’l-A‘lemi’l-isiami Fetva Heyeti'nin konuyla
ilgili kararlan ise sdyledir: "Bedellerden biri veya her ikisinin ileri bir tarihte
teslimini igeren déviz alim satim caiz degildirgl. Ister ayn1 ister farkh birimler
halinde olsun, kagit paralarin vadeli alim satim caiz olmadig1 gibi®* faizli borg
senetlerinin pesin veya vadeli piyasalarda ticaretinin yapilmas: da caiz
degildir®™”. islam Fikih Akademisimin kararlarmda ise su hususlar yer
almaktadir: “Safir kuponlu veya &diillii olsa dahi, faiz igeren borg senetlerinin
alim satimu haramdir. Giiniimiiz diinya piyasalarinda uygulanan sekliyle
opsiyon sézlesmeleri fikihtaki isimli akitlerden hi¢ birinin kapsamma girmeyen
yeni akitlerdir. Opsiyon sézlesmesinde ma'kiid aleyh ne mal, ne menfaat ne de
bedel bigilmesi caiz olan parasal haklardandir. Dolayisiyla bu tiir akitler
baslangig itibariyle de sonug itibariyle de caiz depildir®™. Bedellerden biri veya
her ikisinin ileri bir tarihte teslimi seklindeki déviz alim satmm caiz degildir®.
Taraflar bor¢lanm, borglandiklan para birimi digindaki bir para ile édemek
tizere anlagtiklarinda iglem ancak, édeme giiniiniin kuru iizerinden yapilirsa caiz

96
olur’™™.

1V- DEGERLENDIRME VE SONUC

[nsanoglunun yasanum siirdiirmesinin en 6nemli araglarindan biri
ticarettir. Mal ve hizmetler ticaret sayesinde gonil rizasiyla el degistirir.
Yasaklananlar kapsamina girmeyen her mal ticarete konu olabilir. Ticaret

¥ Heyetd'l-Muhfsebe ve'l-Murfca'h 1i'l-Miessesatil-Maliyye el-lslamiyye, el-Med'viru's-
yert'yye, Bahreyn (Manama) 2003, s. 5.

Heyetii'-Muyhdsebe, a.g.e. 5. 7.

Heyetli'-Muhésebe, a.g.e., s. 16.

' MFir, Kardrér, s. 281.

2 MFiy, a.ge. s 100.

S MFr, age., s. 132.

% MFim, Kardrdt-u ve favsiydt, s. 127, 138,

% MFim, a.g.e., 5. 139-140.

% MFlm, ag.e., s 172.
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akitlesme ile yapilir. Satici, alici, bunlann nzaya dayah irade beyanlari ve mal,
akdin temel unsurlarim olusturur. Bu unsurlardan birindeki eksiklik, yahut
sakathk alkdi baul lalar. Batil yollarla mallarin el degistirmesi ise Kur'an’da
yasaklanmustir. Hile, aldatma, hirsizlik, gasp ve riisvet gibi faiz de haram kilinan
kazan¢ yontemlerindendir. Ancak digerlerine gore daha ustalikli bir sekilde
yapildigindan, hile, aldatma, hirsizlik, gasp ve riisvet biitiin diinyada kanunlarla
yasaklanmigken, kumar ve fazicilik belli kurallar gergevesinde belli kigilere
serbest brrakilmistir,

Mal ve hizmetlerin {iretim, depolama, dolasim ve degisiminde tarihi
sliregte ¢esitli yontem ve araglara bagvurulmustur. Finansal piyasalar ve tiirev
varliklar iletigim teknolojisinin ulagtigi asamanin ortaya ¢ikardig {irimlerdendir.
Bir tarafia iirettikleri mal ve hizmetleri uluslar arasi piyasalarda pazarlayarak
azami kir etmek isteyen ticcarlar, diger tarafta kumar ve faizcilikle azami
kazang saglamay:r hedefleyen spekiilatérler finansal piyasalarin  baslica
aktérlerini  olugtururlar. Ticarette amag¢ kér, kredide ise yardimlagmadir.
Miitekavvim olan her mal ticarete konu olurken, ancak zimmette sabit olan
misli mallar krediye konu olur. Fikihta alim satimla krediyi birbirinden ayirmak
icin siki kurallar konmustur. Ancak, Kur’an’in ve Hz. Peygamber’in isaret ettigi
kredi ticaretinin alim satimla karistirilmas: anlayisi, tiirev  varliklarn el
degistirdigi piyasalarda da goriillmektedir. Zira bu piyasalarda ya borsa
gdstergeleri, faiz oranlari, opsiyon hakk: gibi mal olmayan hayali seyler, alimp
satilmakta ya da déviz, tahvil ve bono gibi misli nitelikteki mallarla alim satim
adh altinda faizli kredi ticareti yapilmaktadar,

Swapm Uglincii taraflara zaran olmayan, borcun maliyetini diisirmeye
yonelik yardimlasma amacgh bir islem olarak icrd edildigi taktirde, yararli bir
finansman yéntemi olacaf kanaatindeyiz. Nitckim Isldmi Finans Kurumlar
Muhdsebe ve Inceleme Kurulu swap1 karsihkh karz degisimi (02, ) Uik ) adi
altinda Uyclerine tavsiye etmistir. Ancak mesri bir swap uygulamasi igin,
finansal piyaslarda yer verilen ve swapt faizli hale déniistiiren swap primi, swap
faizi ve swap opsiyonu gibi islemlerden kagmilmalidir.

Arbitraj, kur ve faiz riskine kars korunma (hedging) ve risk alma
(spekiilasyon) her tiiccarm bagvurmak isteyece@i seylerdir. Ancak bu gibi
amaclara ulastiracak araglarin da mesrii olmasi gerekir. Tiirev piyasalarda mesrii
amaglara megrii olmayan araglarla ulasilma arzusu sézkonusudur. Oysa riski
géze alan tiiccarlar mal ve hizmetlerin; savasglarm, salgin hastaliklarin,
kitliklarin yasandig tehlikeli bélgelere ulasmasim saglarlar. Bu sayede insanlar
ihtiyacimi karsilar, arz ve talep dengesi saglanir. Ttirev varliklarin alimp satildigs
piyasalarda isc spckiilasyon, nihai anlamda para iizerinde yapilir. Mallarn
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iiretimi serbest oldugu igin spekiilasyonun olumsuz etkisi, arz ve talep kanunlar
dogrultusunda dengelenir. Paranm iiretiminin serbest olmamasi, ancak devletler
tarafindan belli kurallar ¢er¢evesinde piyasaya siiriilebilmesi sebebiyle, paranin
uluslar aras1 diizeyde para hareketlerini yénlendiren bir kag spekiilatériin
egemenliine girmesi ihtimali daima mevcuttur; Zira bu sartlarin gegerli oldugu
para piyasalarinda arz ve talep kanunun her zaman islemedigi gézlenmektedir.
Kur’an-1 Kerim’de ise, “servetin belirli bir zenginler grubunun egemenligine
pirmesi” sakincal1 goriilmiigtiir”.

Kuveyt Finans Kurumu ve Al-Baraka Grubu fetvA hey’etlerinin,
“fikihta vadeli déviz alim satiru akdinin yasaklandig, bir tarafi baglayici
olmayan vaa ‘dlesmenin isc akit olmadig, dolayisiyla bdyle bir yontemle vadeli
déviz sézlesmesinin yapilabilecedi” gerekeesinden hareketle tek tarafi baglayici
nitelikteki vaa‘dlesme ile yapilacak vadeli déviz s6zlesmesinin caiz olduguna
iliskin gorislerine katilmiyoruz. Bizce bu tiir bir gerekee vadeli déviz ticaretini
megrD lalmaz. Zira bankalar giiven kurumudur. Yiikli miktardaki paralarm el
degistirdigi sdzlesmeler baglayici akitlerle yapilir, Farkli ¢ins paralarm
ticaretinden bahseden hadislerde islemin pesin olarak giiniin kuru lizerinden
yapilmas: emredilmigtir. Yukarida goriislerine yer verilen ii¢ uluslar arasi
kuruma mensup bilginler, hadislerdeki hiikiim dogrultusunda kararlar almustir.
Ayrica Islgmi Finans Kurumlar Muhdsebe ve Inceleme Kuruly vaa‘dlesmeyi,
“iki tarafin ilerideki belirli veya belirsiz bir tarihte, déviz alim satimu yapmak
iizere anlagmalar™ geklinde tammlanugtir. Bu tammdan, iki kisinin ilerideki bir
tarihte giiniin kuru izerinden ddviz alim satim yapmak iizere vaa‘dlesmelerinin
caiz oldugu anlasilir. “Giintin kurunun esas alinmast’ ' mn gerekliligini bildiren
hadis de bunu gosterir. Yoksa forward’da oldugu gibi, kurun baglangicta
belirlendigi vadeli déviz ticaretinin caiz oldugu anlasilamaz.

Sonug olarak, tiirev varhllar finansal piyasalarda birer mal gibi alip
satilmaktadir. Bu varliklarin bir kismu ya akde konu olacak nitelikte mal degil
ya da misli niteliklere sahip kiymetli evraktan olugmaktadir. Bu tiir misti
mallarin karsiliksiz kredi diginda, yine misli nitelikteki mallarla vadeli degisimi
alim satim degil faizciliktir. Tirev varliklar iizerindeki spekiilatif hareketler
uluslar aras1 diizeyde finansal krizlere sebep olabilir. Belli sartlarla gergeklesen
swapin ise bor¢ ddemelerindeki maliyeti diisiiriicii 6zelliginden yararlamlabilir,

%7 el-Hasr, 59/ 7.
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