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Ozet

Bu ¢alismanin amaci modern zamana ait bir kavram olan riskin finansallagan iktisadi sistem sonucunda
metalagmasini ve bu metalagma siirecinin yol actig1 sonuglar1 Islam ekonomisi agisindan elestirel bir
analize tabi tutmaktir. Modern 6ncesi donemdeki belirsizliklerin modern donemde -6zellikle istatistik
teorilerinin gelismesi sayesinde- ol¢iilebilir ve nicel olarak ifade edilebilir bir karaktere sahip olmasiyla
beraber hesaplanabilir belirsizlikler risk kavramina doniismiistiir. Insanlar tarafindan iiretilen ve
kiiresellesen diinyada artik “Ortiik” olarak tutulamayan riskler, Beck’in tabiriyle “Risk Toplumu” nu
olusturmustur. Risk toplumunda artik bir meta haline gelen risk, neoliberal politikalar sayesinde
finansallasan iktisadi sistem igerisinde tiirev iiriinler araciligiyla kolay bir sekilde alinip satilabilir bir
hale gelmistir. Teknolojinin sundugu kolayliklar ve hizli islem yapabilme imkam finans piyasasinin
iirtinlerini kullanarak sadece riski yonetme amacma degil bunun yaminda risk {izerinden para
kazanmak i¢in islem yapilmasi amacina da hizmet eder olmustur. 20. yiizyilda tezgahiistii piyasalarda
islem goérmeye baslayan tiirev iirtinlerin temelde ii¢ kullanim amaci vardir; hedging, spekiilasyon ve
arbitraj. Reel sektoriin kiiresellesen piyasalarda kaginilmaz sekilde maruz kaldigi risk insanlar1 hedging
yapmaya iterken finansallasma sayesinde ise spekiilasyon ve arbitraj yaparak risk {izerinden para
kazanmaya ¢alisan farkli bir kesim de ortaya ¢ikmistir. Kiiresellesmis ekonomik sistem iginde ithalat ve
ihracata dayali ticaret yapan firmalar ticari faaliyetlerini istikrarli sekilde yapabilmek ve ekonomik
biiytimelerini saglayabilmek icin kur riskinden korunmak zorundadir. Bunun neticesinde,
kiiresellesmenin olusturmus oldugu bu asir1 risk ortaminda insanlar tiirev islemler yaparak riskten
korunmayi hedeflemektedir. Ote yandan, iginde bulundugumuz finansal sistem reel mal iireten
sektorlerin aksine spekiilasyon ve beklentilerin hakim oldugu bir sektordiir; risk spekiilasyonu ve
beklentilere dayali olan finansal sistem ise biitiin piyasalarda belirleyici bir karaktere sahiptir. Tiirev
driinleri hedging amaciyla kullananlar i¢in beklentiler olumsuzluk ifade ederken spekiilatorler ve
arbitrajcilar beklentilerin yarattigi risk ortamindan faydalanan kesimdir. Ciinkii spekiilatorler ve
arbitrajcilar rasyonel diisiinceyi temel alarak -tiirev piyasalarinda riskin metalastirilmasi {izerinden- en
az c¢aba ile en fazla kari1 elde etmeyi hedeflemektedirler. Calismada tiirev iiriinler sayesinde metalasan
riskin yol actig1 sorunlarin Islam ekonomisi agisindan analizi yapilirken 6ncelikle finansallasmanin
sonuclar1 ele alinmis, ardindan tiirev driinlerin  kullanimi  Islam ekonomisi acisindan
degerlendirilmistir. Toplumun finansal ihtiyaglarini karsilamakta 6nemli bir yere sahip olan tiirev
iiriinler; sermaye sahiplerinin kolay yoldan kar elde etmek ve sermayesini arttirmak igin spekiilasyon
ve arbitraj yapmasina olanak saglayarak toplumda ekonomik adaletsizligi arttirmaktadir. Ozetle
toplumun ihtiyaglarina hizmet etmesi gereken finansal sistem bunu saglayamamakta, aksine
spekiilasyon gibi islemlerin artmasi belli kisilerde sermayenin birikmesini saglayarak toplumun
ekonomik diizeninin daha kétiiye gitmesine sebep olmaktadir. Her ne kadar ithalat ve ihracata dayanan
ticari faaliyetler yapan firmalar kur riskiyle karsi karsiya olmalari sebebiyle tiirev iiriinlere reel
ekonominin istikrar1 agisindan ihtiya¢ duysalar da tiirev trtinleri kullanan yatirnmcilar bu amactan
farkl olarak kisa stirede kar elde etmek i¢in de bu araglar1 kullanmaktadir. Tiirev tiriinlerin bu sekilde
kullanim1 ekonominin finansallasmasini artirmakta ve reel iiretime katki saglamaktan ziyade sermaye
sahiplerinin sermayesini artirmasma aracilik yapmaktadir. Sermaye sahiplerinin kaynaklarini reel
iiretimden ziyade tiirev ve benzeri finansal {iriinlere yonlendirmesi ise finansal krizler basta olmak
iizere genis Olgekte daha biiyiik sorunlara yol agmaktadir. Bu durum toplumsal maslahata uygun
olmadig1 ve Islam hukukundaki genel kabule gére toplumun maslahati bireylerin gikarindan &nce
geldigi icin tiirev {irlinler maslahat agisindan da uygun goziikmemektedir. Bu makalenin amaci,
modern donemde iiretilmis olan risklere karsi tirev {iriinler bir ¢6ziim sunsa dahi, bu ¢6ziimiin
ekonominin daha fazla finansallasmasina ve yatirimcilar Islam’in maksatlarina uygun olmayan
yollardan gelir elde etmeye yonelten bir finans ortamina yol acti§inin vurgulanmasidir. Tiirev iirtinlerin
fikhi olarak degerlendirilmesine yer verilen bu caligmada Islam hukukgularinin daha ziyade s6zlesme
sartlarinin Islam hukukuna uygunlugunu gz 6niine aldiklarina dikkat gekilerek, bu gerekli sartin yam
sira tiirev iirlinlerin ortaya ¢iktig1 baglamin da fetva siirecinde degerlendirilmesinin énemine vurgu
yapilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: islam Ekonomisi, Risk, Tiirev Urtinler, Finansallasma, Kiiresellesme.
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Abstract

The aim of this study is to critically analyze a modern concept -the commodification of risk as a result
of the financialized economic system and the consequences of this commodification process from an
Islamic economics perspective. As the uncertainties in the pre-modern period have a measurable and
quantitative character in the modern period, especially thanks to the development of statistical theories,
calculable uncertainties have turned into the concept of risk. Risks, which are produced by people and
canno longer be kept "implicit" in the globalizing world, have formed the "Risk Society" in Beck's words.
Risk, which has now become a commodity in the risk society, has become easily tradable via derivative
instruments in the economic system that has become financialized thanks to neoliberal policies. The
facilities offered by technology and the opportunity to make fast transactions have served not only to
manage the risk by using the products of the financial market, but also to make transactions to earn
money on risk. Derivative instruments, which started to be traded in the over-the-counter markets in
the 20th century, have basically three uses: hedging, speculation, and arbitrage. While the risk that the
real sector is inevitably exposed to in globalized markets pushes people to hedge, a different segment
has emerged that tries to make money on risk by speculation and arbitrage thanks to financialization.
In the globalized economic system, companies engaged in importing and exporting have to be protected
from exchange rate risk to conduct their commercial activities in a stable manner and to ensure their
economic growth. As a result, in this extreme risk environment created by globalization, people aim to
avoid risk by making derivative transactions. On the other hand, contrary to the sectors that produce
real goods, the financial system we are in is a sector dominated by speculation and expectations; The
financial system, which is based on risk speculation and expectations, has a determining character in all
markets. While expectations express negativity for those who use derivatives for hedging purposes,
speculators and arbitragers are those who benefit from the risk environment created by negative
expectations, since such investors with rational thought aim to gain the maximum profit with the least
effort through commodification of risk in the derivatives market. In the study, to analyze the problems
caused by commodification of the risk from an Islamic economics perspective, first, the consequences
of financialization are discussed, and then how the derivative instruments have commodified the risk
is evaluated. Derivative instruments, which have an important place in meeting the financial needs of
the society, increase the economic injustice by enabling the capital owners to speculate and arbitrage to
make profit easily and to increase their capital. In summary, the financial system that should serve the
needs of the society cannot provide this; on the contrary, the increase in transactions such as speculation
causes the accumulation of capital in certain people and causes the economic order of the society to
deteriorate. Although companies engaged in commercial activities based on imports and exports need
derivative instruments for the stability of the real economy due to the exchange rate risk, investors using
derivative products also use these tools to make profit in a short time. The use of derivative instruments
in this way increases the financialization of the economy and acts as an intermediary for the capital
owners to increase their capital rather than contributing to real production. The fact that capital owners
channel their resources to derivatives and similar financial instruments rather than real production
causes bigger problems on a large scale, especially financial crises. Derivative instruments do not seem
appropriate in terms of maslaha, since this situation is not suitable for public utility and, according to
the general acceptance in Islamic law, the benefit of the society comes before the interests of individuals.
The aim of this article is to emphasize that even if derivative instruments offer a solution to the risks
produced in the modern period, this solution leads to more financialization of the economy and a
financial environment that leads investors to earn income from ways that are not suitable for the
purposes of Islam. In this study, which includes the evaluation of derivative instruments according to
Islamic law, the importance of evaluating the context in which derivative instruments arise in the fatwa
process is emphasized, along with the compliance of contract conditions with Islamic law.

Keywords: Islamic Economics, Risk, Derivatives, Financialization, Globalization.
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Giris!

Modern oOncesi donemde belirsizlik olarak ifade ettigimiz gerceklesme ihtimali
bulunan olaylar i¢in giiniimiizde cesitli matematiksel hesaplamalar yapilabilmektedir. Bu
sayede, istatistiksel olarak gerceklesme ihtimali hesaplanan olaylar icin belirsizlik yerine risk
kavrami kullanilmaktadir.2 Ozellikle 19.yy."dan sonra dogal afetler gibi olaylarmn dahi
gerceklesme ihtimalinin sayisal olarak hesaplanabilir kabul edilmesiyle risk kavraminin
kullanim1 oldukga yaygilagmustir. Artik ortiik halde tutulamayan bu risklerin giindelik
hayatin icerisinde herkesi etkileyecek seviyeye ulasmasini Ulrich Beck “Risk toplumu”? olarak
kavramsallastirmaktadir. Risk toplumunda saglik, egitim, sosyal hayat, ekonomi, finans gibi
insani ilgilendiren her alanda gesitli risklerden s6z edilebilir. Modern sonrasi donemde ortaya
cikan risk toplumunda, risklerin artik “ortiik”* tutulamamasmin sonucu olarak insanlar bu
risklerden korunmaya ihtiyag duymuslardir. Ornegin 1970 tarihinde Bretton Woods
anlagsmasinin kullanimdan kalkmasindan sonra kur riski oldukca artmis ve insanlarin kur
riskinden korunma ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Bu durum hedging amagh tiirev iirtinlerin
kullanilmasini artirmigtir.

20.yy'in sonlarma dogru hemen hemen tiim diinyada neoliberal politikalarin
uygulanmaya baglanmas: kiiresellesmeyi ve beraberinde finansallasmay: getirmistir.
Finansallasma hem ulusal hem de uluslararas: finansal islemlerin agirhigimin artmasidir.
Finansal faaliyette bulunmayan isletmelerin de finansal piyasalar ile eskiye nispeten daha
yogun sekilde ilgilenmesi ve gelirlerinin giderek artan bir boliimiinii finansal sektore
aktarmaya baslamasidir.® Gilinlimiiz ekonomisinde tiirev {iriinlerin temel kullanim amaci

hedging yaparak risk transferi saglamanin yani sira” spekiilasyon ve arbitraj yaparak sirketlere

1 Bu makalenin 6nceki bir versiyonu "[slam Ekonomisi Agisindan Tiirev Enstriimanlarinin Elestirel Bir Analizi"
bagligiyla Uluslararasi Islami Sigortacilik ve Finans Sempozyumu'nda (25-26 Mart 2021) sozlii bildiri olarak
sunulmustur./ A previous version of this article was presented as a paper at the International Symposium on
Islamic Insurance and Finance (March 25-26, 2021) with the title "A Critical Analysis of Derivative Instruments
in terms of Islamic Economics".

2 Abdurrahim Emhan, “Risk Yonetim Siireci ve Risk Yonetmekte Kullamilan Teknikler”, Atatiirk Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi 23/3 (Agustos 2010), 221.

3 Ulrich Beck, Risk Toplumu ve Baska Bir Modernligi Dogru, gev. Biilent Dogan - Kazim Ozdogan (Istanbul: fthaki
Yayinlari, 2019), 8.

4 Beck, Risk Toplumu & Bagka Bir Modernligi Dogru, 12.

5 Ozgiir Orhangazi, “Keynesgil Finansal Diizenlemelerden Finansallasmaya: Iktisat Literatiirii ve ABD
Ekonomisinin Finansallagsmasina Tarihsel Bir Bakis”, ODTU Geligme Dergisi 35 (Haziran 2008), 133.

¢ Orhangazi, “Keynesgil Finansal Diizenlemelerden Finansallasmaya: fktisat Literatiirii ve Abd Ekonomisinin
Finansallagmasina Tarihsel Bir Bakis”, 154.

7 Per Alkeback - Niclas Hagelin, “Derivative Usage by Nonfinancial Firms in Sweden with an International
Comparison”, Journal of International Financial Management & Accounting 10/2 (1999), 113.
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kar elde etmek olmaya baglamistir.® Ciinkii Diinya piyasalarinda islem yapabilme imkamn
spekiilatorler ve arbitrajcilarin risk iizerinden para kazanmasina yardimci olmaktadir. Bu
¢alismanin amaci, modern dénemde ortaya ¢ikan bu risklerin finansallasan iktisadi sistem
icerisinde tiirev iriinler vasitasiyla metalasmasini ve bu durumun meydana getirdigi
sonuclar: Islam ekonomisi acisindan analiz etmektir. Bu analiz yapilirken, tiirev iirtinlerin
fikhi uygunlugunu tespit edebilmek icin sozlesme sartlari agisindan Islam hukukuna
uygunlugunun yamn sira, tiirev tiriinleri ortaya cikaran baglamin ve kullanilmalariin
toplumsal diizeyde yol agacagi kisa ve uzun vadeli sonuglarin da degerlendirilmesinin
gerekliligi vurgulanacaktir.

Kiiresellesmis ekonomik sistem icinde ithalat ve ihracata dayal ticaret yapan firmalar
kur riskinden korunmak zorundadir. Ciinkii riskten korunamadiginda ve biiyiime
saglayamadiginda sistem igerisinde kalmasi zorlasacaktir. Bu baglamda tiirev iiriinler reel
ekonomideki faaliyetlerle yakindan alakali olup ayn1 zamanda -kurdaki dalgalanmalara karsi-
ongoriilebilirligi artirict bir etkisi vardir. Ote yandan tiirev {iriinler kullarularak yapilan
spekiilasyonun ve arbitrajin artmasi ve finansal piyasalarin gec¢mis yillara nazaran
ekonomideki payinin giderek biiylimesi sermayenin reel piyasalardan ziyade finansal sektore
aktarilmasina yol agmaktadir.’

Sanayilesme ile emek, toprak ve paranin meta haline gelmesinin'® ardindan modern
sonras! risk toplumunda risk de artik bir meta haline gelmistir. Gerek finans piyasalarinda
gerek ticari sigorta sisteminde kolayca alinip satilabilen risk, bir meta olarak reel faaliyete
nazaran daha kisa siirede ve diisiik maliyetle para kazanmayi saglamaktadir. Finansal
enstriimanlarin karliiginin ve verimliliginin yiiksek olmasi -kiiresellesmenin de katkisiyla-
finansallasmay1 arttirarak reel ekonominin paymni olumsuz yonde etkilemektedir.!! Hemen
hemen her ytiizyilda bir meydana gelen krizler de finansallasmanin yol actig1 olumsuzluklarin
siirdiiriilemez hale gelecek noktaya ulasmasini temsil etmektedir.

Glintimiizde -Ozellikle spekiilasyon ve arbitraj amagh kullanilan- tiirev {tiriinler
[slam'in uygun gordiigii risk ve kar paylagimma dayali ekonomik faaliyetlerden oldukga

farklidir. Islam, toplumun ihtiyaglarina yanit verebilen ve toplumda ekonomik adaleti

8 Tor Brunzell vd., “The Use of Derivatives in Nordic Firms”, The European Journal of Finance 17/5-6 (2011), 358.

9 Brunzell vd., “The Use of Derivatives in Nordic Firms”; Stankovska, “Global Derivatives Market”.

10 Karl Polanyi, Biiyiik Déniisiim: Cagumizin Siyasal ve Ekonomik Kokenleri, cev. Ayse Bugra (Istanbul: fletisim
Yayinlari, 2010), 118.

1 Orhangazi, “Keynesgil Finansal Diizenlemelerden Finansallasmaya: Tktisat Literatiirii ve ABD Ekonomisinin
Finansallagmasina Tarihsel Bir Bakis”, 154.
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saglayan iktisadi faaliyetleri uygun goriir.? Ancak bugiin ekonomiyi etkileyen finans
sisteminin “hatali”?* olmasi sebebiyle gorece kiiclik bir azinlik maksimum fayday1 saglarken
toplumun geneli bu durumdan zarar goren taraftir. Eger Islami bir ekonomiden
bahsedeceksek bireysel ¢ikarlar i¢in toplumsal maslahatin goz ardi edilmemesi gerekir.

Literatiirde tiirev islemleri fikhi agidan konu alan bazi galismalar'* tiirev islemleri
taraflardan birisi kazang elde ederken diger tarafin zarara ugradig1’® sifir-toplamli bir oyun
oldugu igin Islam’in yasakladigi kumara benzetmistir. Ekonomik olarak amag sadece
sermayenin bir grubun elinde toplanmasi ya da bir yerden bir yere aktarilmasiyla kalmamali
bunun ahlaki ilkelere uygun olup olmadig, islemin neden ve nasil olacagi, bu sermaye
aktariminin sonuglarinin toplumda ne gibi fayda ve zararlara yol agacag1 da degerlendirmeye
dahil edilmelidir. Bu faktorler hesap edilmedigi takdirde, toplumdaki iliski ve kurumlar1
belirleyen ilkelere gore sekillenen, diger bir ifadeyle topluma gomiilii olan ve toplumun
ihtiyacina gore belirlenen iktisadi iligkiler yerine, yonetici konumda olan ve karin paydaslara
dagitilmasinin geri planda kaldig: bir ekonomik yap1 ortaya ¢gikacak ve gelir esitsizligi makasi
giderek agilmaya devam edecektir.1¢

Makalenin sonunda insanlarin igerisinde bulunduklar: riskten korunmalarmin bir
ihtiya¢ oldugu kabul edilmis ancak buna bir ¢6ziim olarak ortaya ¢ikan tiirev tiriinlerin ¢ikis
baglamini ve geleneksel finans sistemi igerisinde yol agtig1 sorunlar1 hesaba katarak bu
{irlinlerin Islam hukuku agisindan uygunlugunu degerlendirmemiz gerektigi vurgulanmugtir.
Bu sonug bizi aragtirmacilarin mevcut iiriinlerin Islam’a uygun hale getirilmesi igin gaba sarf
etmesinin yani sira Islam’m uygun gordiigii toplumda ekonomik adaleti saglayan ve
toplumun ruhuna uygun, toplumu yonlendirmeyen aksine toplumun ihtiyaglarina gore sekil
alan risk paylasimimna dayal {iriin ve kurumlarin olusturulmasi igin ¢alismalar yapmasinin

onemine gotiirmektedir.

12 Mehmet Asutay, “A Political Economy Approach to Islamic Economics: Systemic Understanding for an
Alternative Economic System”, Kyoto Bulletin of Islamic Area Studies 1/2 (2007), 7.

13 Robert J. Shiller, Finans ve iyi Toplum, ¢ev. Erhan Akkas (istanbulz Albaraka Yayinlari, 2019), 19.

14 Abdullah Durmus, Fikhi Acidan Giiniimiiz Para Miibadelesi Islemleri (Istanbul: Isam Yayinlari, 2014), 131; Servet
Bayindir, “Finansal Tiirev Varliklar ve Bu Varliklar Uzerine Yapilan Sozlesmelerin Fikhi Tahlili”, Istanbul
Universitesi [lahiyat Fakiiltesi Dergisi 0/12 (May1s 2012), 72.

15 AKerem Ozsahin, Vadeli Islem Sozlesmesinin Hukuki Niteligi (Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu, Yeterlilik
Etiidii, 1999), 8.

16 Mehmet Asutay, “Conceptualising and Locating the Social Failure of Islamic Finance: Aspirations of Islamic
Moral Economy Vs the Realities of Islamic Finance”, Asian and African area studies 11/2 (2012), 97-100; Asutay,
“A Political Economy Approach to Islamic Economics”, 9-12.
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1. Literatiir Taramasi

Tiirev {iriinlerin Islam hukuku agisindan ele alindig literatiirii inceledigimizde, tiirev
tirtinlerin dayal1 oldugu varliklara gore degerlendirildigi ve forward, future, swap ve opsiyon
uriinlerine odaklanildig1 goriilmektedir. Bu alanda AAOIFI tarafindan yayinlanan emtiaya
dayal: tiirev tiriinlere dair standart onemli bir kaynak olusturmaktadir.”” Emtia haricinde,
doviz, faiz orani, endeksler, menkul kiymetler gibi cesitli varliklara dayali tiirev iiriinler
piyasalarda bulunmaktadir. Bu calismanin amac tiirev iiriinlerin Islam hukuku agismndan
detayl1 bir analizinden ziyade Islam hukukcularinin hiikiim verirken szlesmenin sartlarina
odaklandiklarmi ve tiirev iriinlerin finansal piyasalar ve daha genel olarak ekonominin
finansallasmasi baglaminda oynadig: role deginmediklerini gostermek oldugu icin literatiir
taramasini emtia, doviz ve faiz orani varliklarina dayali tiirev iiriinlerle simirlamaktayiz. Bu
konudaki gortisler asagida detayli olarak ele alacagimiz (i)caiz gormeyenler ve (ii)caiz

gorenler seklinde iki alt baglikta sunulmaktadir.
1.1. Caiz Gérmeyenler

Faiz oranina dayal tiirev {iriinler; Islam’in faizi yasaklamis olmas: sebebiyle faize
dayali tiirev firiinleri fazla tartisma konusu olmamistir. Arastirmalarimiz neticesinde
ulastigimiz literatiirde bu konuyu ele alan c¢alismalarin faiz orami {izerine yapilan
sozlesmelerin caiz olmadig1 konusunda uzlastigr goriilmektedir. Bunun sebebi, faiz oranina
dayal1 forward ve future s6zlesmelerinde alim-satima konu olan varligi borcun satimindan
ortaya cikan faiz orani olmasi ve faiz oranlarmn Islam hukukuna gore alim-satim konusu
olmaya uygun (miitekavoim) bir mal kabul edilmemesidir.!s Faiz Islam hukuku agisindan yasak
oldugundan dayanak varlig faiz olan swap sozlesmeleri de kesinlikle yasaktir.!®

Emtiaya dayali tiirev iirlinler; Forward sozlesmeleri; fiyati ve miktar1 bugiinden
belirlenmis olan dayanak varligin énceden belirlenmis bir kur tizerinden ileri bir tarihte alim-

satiminin yapilacagr anlasmalardir® Future sozlesmeler ise forward sozlesmelerin

17 Faizsiz Finans Kuruluslari Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI), Faizsiz Finans Standartlar: (Istanbul:
Tiirkiye Katilim Bankalar: Birligi Yayinlari, 2015, Yayin no:10), 529-546.

18 Bayindir, “Finansal Tiirev Varliklar ve Bu Varliklar Uzerine Yapilan Sozlegsmelerin Fikhi Tahlili”, 65-66; Aytag
Aydn, Islam Hukuku Acisindan Mali Piyasa ve Mali Piyasa Araglar: (Konya: Burg Yayinevi, 2015), 516.

19 Muhammad Al-Bashir Muhammad Al-Amine, Islami Finansta Risk Yonetimi & Emtia Piyasalarindaki Tiirev
Uriinler Uzerine Bir Inceleme, cev. Ali Kiirsat Sak - Gencay Karakaya (istanbul: Albaraka Yayinlari, 2020), 344;
Aydin, Islam Hukuku Agisindan Mali Piyasa ve Mali Piyasa Araglari, 522.

20 Mahfi Egilmez, Ekonominin Temelleri (Kavramlar ve Kurumlar) (Istanbul: Remzi Kitabevi, 2019), 345.
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standartlagtirilmis ve organize piyasalarda islem goren halidir! Islam hukukuna gore
sozlesmelerde emtia teslimi ve para degisiminden en az biri sozlesme aninda yapilmasi
gerektigi halde forward sozlesmeler (veya forward sozlesmelerin standartlastirilmis hali olan
future sézlesmeler) her iki bedelin de ertelendigi bir alim-satim oldugu icin Islami agidan caiz
goriilmemektedir.? Diger yandan islem sonunda teslim-teselliim yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilmemesi de fikhi agidan itirazlara sebep olmaktadir.® Ayrica, miisterinin emtiay1 teslim
almasina engel olabilecek herhangi bir sartin sézlesmede yer almamas: gerekir.* Borsada
gerceklesen emtia vadeli islemlerde genellikle (%97) ters islem ve nakdi uzlasma ile
sonlanmasindan anlasildig1 tizere fiziki teslim amaglanmamakla birlikte sonunda bir
kazananin karsisinda mutlaka bir kaybedenin oldugu islemler olmasi sebebiyle de caiz kabul
edilmez. Fikhen mesru sayilmayan emtianin alim satiminin yapildig: vadeli sozlesmeler ise
zaten mesru kabul edilmemektedir.?

Swap sOzlesmeleri taraflar arasinda belirli miktardaki finansal varliklarin, mallarin ya
da faizlerin gegici olarak takas edilmesi {izerine yapilan anlasmalardir.?’ Swaplar, tipki
forward sozlesmelerde oldugu gibi, standart olmayan stzlesmelerdir ve taraflar arasinda
anlagilarak yapilir.?® AAOIFI'nin standardma gore emtia piyasalarinda uygulanan sekliyle
swap islemleri fikhen caiz goriilmemektedir.? Bu hiikmiin temel sebepleri; islemlerde fiili
takasin gerceklesememesi, islem sonlanirken faiz olusmasi, her iki bedelin de vadeli olmasi
seklindedir.?

Doviz; Bir doviz satis (sarf) akdi gerceklesmisse faiz olusmamasi igin taraflar
birbirlerinden ayrilmadan 6nce bedeller karsilikli olarak teslim edilmelidir.’! Dovizin vadeli

satimi olan forward islemlerinde ise bedeller karsilikli olarak teslim edilmediginden dolay:

2l Ahmet Aksoy - Cihan Tanridven, Sermaye Piyasast Yatirim Araclar: ve Analizi (Ankara: Gazi Kitabevi, 2007), 489.

22 Faizsiz Finans Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI), Faizsiz Finans Standartlari, 536; Aydn,
Islam Hukuku Actsindan Mali Piyasa ve Mali Piyasa Araglart, 511-512.

2 Samil Sahin, “Uk{dii’l-miistakbeliyyat fi’s-sila’”, Islam Medeniyet Dergisi 7/47 (Haziran 2021), 69.

24 Faizsiz Finans Kuruluglart Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI), Faizsiz Finans Standartlari, 535.

%5 Abdullah Durmus, “Déviz Vadeli ve Emtia Vadeli Islem Sozlesmeleri”, II. Uluslararast islam Ticaret Hukuku
Kongresi “Giiniimiizdeki Meseleler”, ed. Mehmet Bayyigit (Konya: KTO Karatay Universitesi Yaymlari, 2016), 987-
988; Sahin, “Ukédii’l-miistakbeliyyat fi's-sila””, 66.

2% Faizsiz Finans Kuruluglar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIF]), Faizsiz Finans Standartlari, 537; Durmus,
“Déviz Vadeli ve Emtia Vadeli Islem Sozlesmeleri”, 987.

7 Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalari (Ankara: Ankara Universitesi Siyasal Bilimler Fakiiltesi Yayini, 2000, Yayin
no:587), 147.

28 Karatepe, Tiirev Piyasalari, 150.

2 Faizsiz Finans Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI), Faizsiz Finans Standartlari, 541.

3% Faizsiz Finans Kuruluglar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI), Faizsiz Finans Standartlari, 546.

3t Nuri Kahveci (ed.), Islam Hukuku ( Esya-Bor¢lar-Sirketler) (Istanbul: Hikmetevi Yayinlari, 2020), 1/248.
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faiz meydana gelmektedir.> Dovize dayali forward islemlerin caiz goriilmemesinin bir diger
gerekgesi ise bu akdin yasak kabul edilen borcun bor¢ karsiligi satimina sebep olmasidir.®
Islemin faiz igermesi sebebiyle caiz kabul edilmemesinin yaninda bazi arastirmacilara gore
forward islemi faizli bir akit degil garar iceren bir akittir ve doviz kurunun olusturdugu
riskten faydalanarak spekiilasyon ve arbitraj amagl islem yapmak caiz degildir.>* Ancak
forward islemlerinin giiniimiiz ticaret uygulamalari ¢ercevesinde hedging amagh kullanilmas:
caiz kabul edilmektedir.> Riskten korunma amaciyla kullanilabilmesinin mesru olmasi
konusunda giiniimiiz Islam hukukgulari arasinda farkli gériisler bulunmaktadir. Ornegin
Durmusg’a gore kur riskinden korunma ihtiyaci icinde olanlar i¢in kismen menfaat ve maslahat
bulunsa dahi vadeli doviz islemleri faiz icermesinden dolay1 toplumun geneline zarar
vermektedir ve kur riski ile karsi karsiya olanlarin baska alternatiflere yonelerek bu
ihtiyaglarim1 karsilamalar1 gerekir.3® Ayni sekilde Salus da zaruret halinde (kur riskinden
korunma amaciyla) dahi olsa bu islemlerin caiz olmayacag goriisiindedir.

Dayanak varlik olarak doviz kullanan swap tiirii islemin ikinci asamasinda faiz var
oldugundan ve d6viz islemlerinin faiz olusmamasi icin spot yapilmasi gerektigi gerekgeleriyle
fikhi olarak mesru goriilmemektedir.’

Opsiyon bir satin alma veya satma hakki i¢in belli bir bedel 6denmesi islemini ifade
ettigi icin faiz orani sozlesmelerinde, emtia sozlesmelerinde ve doviz sozlesmelerinde aym
islevi gormektedir. Opsiyon sozlesmeleri sayesinde opsiyon alicis1 belirli bir bedel karsiliginda
opsiyon konusu mali belirlenen tarihte alma ya da satma hakki kazanmistir.** Opsiyon islemi

karsiliginda bedel almak ig¢in uygun bir konunun bulunmadigi®’, muhayyerlik hakki

81 Baymndir, “Finansal Tiirev Varliklar ve Bu Varliklar Uzerine Yapilan S6zlesmelerin Fikhi Tahlili”, 73; Durmus,
Fikhi A¢idan Giiniimiiz Para Miibadelesi f@lemleri, 97; ishak Emin Aktepe, Sorularla Katilim Bankacilig: (istanbul:
Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, 2013), 57; Hamdi Dondiiren, Ticaret ve Iktisat Ilmihali (Istanbul: Erkam
Yayinlari, ts.), 660; Ali Ahmed Saltis, el-Mudmeldtii’l-maliyye el-mudsira fi mizini’l-fikhi'l-Islami (Kuveyt:
Mektebetiil'l-Fellah, 1992), 198; Ali Muhyiddin Karadagi, ““el-Esvakii'l-maliyye fi mizani’l-fikhi’l-islami”,
Mecelletii Mecmai'l-Fikhi’l-Islami 7/1 (1992), 169.

3 Muhammed Taki el-Osmani, “Uk{idii’'l-miistakbeliyyat fi's-sila”, Mecelletii Mecmai'l-Fikhi'l-Islimi 1/7 (1992),
350.

% Aktepe, Sorularla Katilim Bankacilig1, 57.

% Aktepe, Sorularla Katilim Bankacilig1, 57.

% Durmus, Fikhi A¢idan Giiniimiiz Para Miibadelesi f;:lemleri, 100.

%7 Galas, el-Mudmelitii’l-maliyye el-mudsira fi mfzﬁni’l—ﬂkhi’l—islﬁmi, 197.

3 shak Emin Aktepe, Katilim Finans (istanbulz Tiirkiye Katilim Bankalari Birligi Yayinlari, 2017, 09), 141; Durmus,
Fikhi A¢idan Giiniimiiz Para Miibadelesi f§lemleri, 102; Muhammad Al-Amine, Islami Finansta Risk Yonetimi & Emtia
Piyasalarindaki Tiirev Uriinler Uzerine Bir Inceleme, 344; Aydm, Islam Hukuku Acisindan Mali Piyasa ve Mali Piyasa
Araclari, 524.

% Egilmez, Ekonominin Temelleri (Kavramlar ve Kurumlar), 349.

40 Durmus, Fikhi Agidan Giiniimiiz Para Miibadelesi iglemleri, 139; Aydin, Islam Hukuku Agisindan Mali Piyasa ve Mali
Piyasa Araglari, 518; Durmus, “D6viz Vadel ve Emtia Vadeli Islem Sozlesmeleri”, 988.
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karsiliginda bedel (opsiyon primi) almanin caiz olmadig1,* bu islem ile insanlarin mallarinin
batil yollarla alinmis oldugu,*? islemin garar ve riba igerdigi gerekgeleriyle caiz
goriilmemektedir.#®* Calismalarda opsiyon primi ile kaparo karsilastirilmis ve satis
gerceklesirse alinan bedelin kaparoda oldugu gibi satis bedeline eklenmemesi gerekgesiyle iki
islemin birbirinden farkli oldugu sonucuna ulasilmistir.# D6viz opsiyon 6zelinde konu ele
alindiginda ise sarf islemlerinde vade caiz goriilmedigi i¢cin muhayyerlik ve kaparo da kabul
edilemez.® Diger yandan bu goriise sahip olanlarm bagka bir sebebi de islemi yapan her iki
tarafin da kendisinin karl1 ¢ikacagini diistinmesi ancak vade sonunda sadece bir tarafin karh
¢itkmasiyla islemin kumara oldukga benzer Ozellikler tasidig: iddiasidir.# Ayrica AAOIFI

tarafindan bu vaadin ikincil piyasada da satiminin mesru olmadig1 vurgulanmaktadir.#
1.2. Caiz Gorenler

Emtia; Miitekavvim bir mali konu alan vadeli islemlerde her iki bedelin vadeli olmasi
ticari bir gereklilige dayaniyorsa ve amag spekiilasyon yaparak gelir elde etmek degilse islem
caiz goriilebilir.*® Abdiilbari Meg’al’ de emtia vadeli islemlerin ihtiyag¢ halinde ihtiyatla caiz
olabilecegi goriisiindedir.*’ Bagka bir ¢calismaya gore forward sozlesmeleri su sartlar: icerdigi
siirece islemin caiz oldugu diisiintilebilir; isleme konu olan mal Islam hukukunda alim-satim1
caiz goriilen bir mal olmalidir, bedellerden biri pesin olmalidir, siire malum olmalidir, stire
sonunda s0z konusu mali satin almak zorunlu olmalidir ve sdzlesmede geri doniisii olmayan
teminat (depozit) sartt bulunmamalidir.®

Emtia forward sozlesmelerinin caiz olmas1 ya da olmamas: noktasindaki asil mesele
bu islemin selem, istisna’, borcun bor¢ karsilig1 satis1 acilarindan ele alindiginda nasil bir
sonuca ulasildigy ile ilgilidir. Emtia forward sozlesmeleri ile selem akdinin karsilastirmasi
yapildiginda en 6nemli sorunlardan biri Miisliiman ¢ogunlugun kabuliine gore selem akdinde

bedelin anlasma aninda yapilmas: gerektigidir.”! Selem akdinde bedelin s6zlesme aninda

41 es-S1ddik Muhammed el-Emin ed-Darir, “el-ihtiyérét”, Mecelletii Mecmai'l-Fikhi’l-Islami 7/1 (1992), 263.

2 Karadagi, ““el-Esvakii’l-maliyye fi mizani'l-fikhi’l-Islam{i”, 180.

4 Durmus, Fikhi A¢idan Giiniimiiz Para Miibadelesi f;:lemleri, 131,139.

4 Aydin, Islam Hukuku Agisindan Mali Piyasa ve Mali Piyasa Araglari, 519.

45 Durmus, “Déviz Vadeli ve Emtia Vadeli Islem Sozlesmeleri”, 987.

4 Durmus, Fikhi A¢idan Giiniimiiz Para Miibadelesi f;:lemleri, 131.

47 Faizsiz Finans Kuruluglar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI), Faizsiz Finans Standartlari, 540.

4 Durmus, “D6viz Vadeli ve Emtia Vadeli islem S6zlesmeleri”, 987.

4 Durmus, “D6viz Vadeli ve Emtia Vadeli islem Sozlesmeleri”, 1158.

50 Aydin, Islam Hukuku Agisindan Mali Piyasa ve Mali Piyasa Araglari, 516.

51 Muhammad Al-Amine, Islami Finansta Risk Yénetimi & Emtia Piyasalarindaki Tiirev Uriinler Uzerine Bir Inceleme,
74.
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0denmesinin zorunlu olmasinin sebebi borcun borg¢ karsihiginda satiminin fikhen yasak
olmasidir.?> Al-Amine ise bu konuda Malikilerin selem akdinde bedelin geciktirilmesine izin
verdigi gorlisiine dayanarak emtia forward iglemini seleme kiyas ederek islemin caiz oldugu
kanaatindedir.® Bunun yaninda, emtia forward s6zlesmesi istisna” akdinin bir benzeri oldugu
iddia edilerek de caiz goriilmektedir.>

Benzer sekilde emtia forward islemlerini caiz goren Hashim Kamali, emtia
sozlesmelerinin yalnizca %2’sinin fiili teslimatla sonlanmasin bir sorun olarak gérmemekte,
emtia forward islemlerini sonlandirirken ters islem yapmanin bu akdin caiz olmasinin 6niinde
bir engel olmadigini iddia etmektedir.®®> Ciinkii Kamali'ye gore emtia forward iglemlerini
degerlendirirken dikkat edilmesi gereken husus teslimin gerceklesme sekli degil, bu
sozlesmenin temelinde olan borcun satilmasi durumunun Islam hukuku agisindan
hiikmiidiir.> Kamali'ye gore borcun satilmasi islemiyle ilgili ise agik bir yasaklama yoktur ve
bu islemde takas odasinin kullaniliyor olmasi sayesinde islemin yasak olmasina sebebiyet
verebilecek garar ve riba da bulunmamaktadir.’” Bu sebeple, Kamali'ye gore, emtia forward
islemleri caizdir.

Déviz; Ibn Sinkiti ve Kuveyt Finans Kurumu Fetva Heyeti'ne gore ise forward ve
future doviz islemlerinde bir akitlesme degil vaadlesme gerceklesmektedir.’® Kuveyt Finans
Kurumu Fetva Heyeti riskten korunma amaciyla isleme konu olan malin fiyatinin, miktarmin
ve niteliginin baslangicta belirlenerek ileri bir tarihte teslim-teselliimiin yapilmasi sartiyla
forward sozlesmelerin yapilmasini uygun bulmakla birlikte, islemi yapan taraflarin karsilikli
vaadlesmesi yerine, tek tarafli bir vaad ile vaadi veren tarafin vaadinden dénme imkaninin

oldugu bir sozlesme olmasi gerektigini vurgulamaktadir.>®

52 Burhaniiddin Ali b. Ebi Bekr EL-Merginani, El-Hidaye Terciimesi, cev. Hiiseyin Vanlioglu vd. (Istanbul: Yasin
Yayinevi, 2017), 4/382.

5 Muhammad Al-Amine, Islami Finansta Risk Yénetimi & Emtia Piyasalarindaki Tiirev Uriinler Uzerine Bir Inceleme,
77, 86.

5 Muhammad Al-Amine, Islami Finansta Risk Yonetimi & Emtia Piyasalaridaki Tiirev Uriinler Uzerine Bir Inceleme,
87.

55 Mohammad Hashim Kamali, Islam Ticaret Hukuku Vadeli Islem Sozlesmeleri ve Opsiyonlarin Analizi, gev. Nazan
Lila (1stanbu1: Albaraka Yayinlari, 2020), 174, 175.

5 Kamali, Islam Ticaret Hukuku Vadeli f§lem Sozlesmeleri ve Opsiyonlarin Analizi, 175.

57 Kamali, Islam Ticaret Hukuku Vadeli Islem Sozlesmeleri ve Opsiyonlarin Analizi, 182-184.

% Durmus, Fikhi A¢idan Giiniimiiz Para Miibadelesi f;:lemleri, 75.

% Bayindir, “Finansal Tiirev Varliklar ve Bu Varliklar Uzerine Yapilan Sozlesmelerin Fikhi Tahlili”, 70.
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Ayrica doviz forward isleminin caiz goriilmesinin bir bagka sebebi de bu sdzlesmelerin
amacinin dovizi bir emtia olarak kullanip yasak kabul edilen doviz ticareti yapmak degil
piyasadaki dalgalanmalardan kaynaklanan riskten karsilikli olarak korunmak oldugudur.®

Urdiin Islam Bankasi'nin fikih heyeti ise Hanefi ve Safi'lere gore sarf akdinde rayig
kurdan farkli bir kur kullanilabilecegini ileri siirerek doviz tiirev islemlerinin caiz oldugu
seklinde karar belirtmistir.®® Durmus’a gore ise kurun serbest belirlenebilmesi fakihlerin
tizerinde ittifak ettigi sarf akdinin pegsin olmasi sart1 ile celismekte ve vadeli doviz islemlerinin
caiz goriilmesi icin yeterli bir argiiman degildir.2? Musa Adem Isa’ya gore ise toplumda genel
bir ihtiya¢ bulundugu igin bu islemler caiz olmalidir.®

Bayindir doviz swap isleminin her iki tarafa da menfaat saglayan karsilikli karz
niteliginde oldugu tespitinde bulunmus ve faiz borcu swab1 olmamasi sartiyla doviz swap
islemlerinin caiz oldugunu belirtmistir.** Ancak bazi ¢calismalarda d6viz swap isleminin ilk
kismi (spot) caiz goriilmekle birlikte ikinci kisminda caiz kabul edilmeyen vadeli d6viz islemi
(doviz forward islemi) bulundugu igin déviz swap islemleri de caiz goriilmemistir.%5
Mubhayyerlik hakki veya urban olarak ifade edilen opsiyon islemi hem riskten korunma
sagladigi hem de saticinin aliciya sagladigy imtiyaz karsihi§inda tazminat alabilecegi
gerekgeleriyle caiz goriilmektedir.®® Bu goriise sahip olanlara gore opsiyon karsiliginda bedel
aliabilir bir mal olarak kabul edilmektedir.®”

Yapilan g¢alismalar incelendiginde tiirev iirtinlerin kullanimi igin fetva verilirken
degerlendirmelerin sozlesme bazl ele alindig: dikkat ¢cekmektedir. Tiirev {iriinlerin ortaya
¢iktigr finansal iktisadi ortam ve yapilan islemlerin ekonomi ve toplum {izerindeki
sonuglarmin neler olabilecegi ise genel olarak degerlendirmede zikredilmemektedir. Oyle ki
tiirev tirtinlerin agir1 belirsizlik igermesi caiz kabul edilmemesinin sebeplerinden biridir. Fakat
su unutulamamalidir ki tiirev tirtinler zaten riskler tizerinden kazang elde edilmeye ¢alisilan
islemlerdir. Riskin bir meta olarak alinip satilmasi neticesinde tiirev islemler yapilmaktadir.

Herhangi bir konuda fetva verilirken akit ¢ercevesinde inceleme yapilirken ayni zamanda

6 Muhammad Al-Amine, Islami Finansta Risk Yénetimi & Emtia Piyasalaridaki Tiirev Uriinler Uzerine Bir Inceleme,
136.

61 Durmus, Fikhi A¢idan Giiniimiiz Para Miibadelesi f;:lemleri, 76.

& Durmus, Fikhi Acidan Giiniimiiz Para Miibadelesi Islemleri, 97.

8 Durmus, Fikhi A¢idan Giiniimiiz Para Miibadelesi f;:lemleri, 98.

¢ Bayindir, “Finansal Tiirev Varliklar ve Bu Varliklar Uzerine Yapilan Sozlesmelerin Fikhi Tahlili”, 68.

¢ Durmus, Fikhi Acidan Giiniimiiz Para Miibadelesi Islemleri, 102.

¢  Kamali, Islam Ticaret Hukuku Vadeli f§lem Sozlegmeleri ve Opsiyonlarin Analizi, 272.

7 Kamali, Islam Ticaret Hukuku Vadeli Islem Sozlesmeleri ve Opsiyonlarin Analizi, 266, 273.
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toplumsal sonuglarin da hesaba katilmasi Islam ekonomisi agisindan énemli bir noktadir.® Bu
sebeple, bu caligmada tiirev {iriinlerin sézlesme baglaminda Islam hukukuna uygunlugu
agisindan degerlendirilmesinin yanu sira literatiirdeki 6nemli bir boglugu doldurmak adma ilk
olarak tiirev tiriinlerin ortaya ¢ikisi ve riskin metalasmasi ele alinarak bu metalasmanin
ekonomideki zararlar1 iizerinde durulmustur. Bu calismanm amaci, tiirev iiriinlerin Islam
ekonomisi acisindan uygunlugunu ele alabilmek icin ilk olarak tiirev iiriinlerin ortaya ¢iktig1
baglamin tespit edilerek Islam ekonomisi agisindan bir degerlendirmesinin yapilmasi ve
sonrasinda tiirev {iriinlerin reel sektdrde faaliyet gdsteren sirketler igin -uzun vadede- Islami
bir ¢éziim olup olamayacagmin tartisiimasidir. Makalenin smirlari alternatif ¢oziimler
onermeye yeterli olmadig igin ilerideki calismalara yol gostermek adma zarureten veya
maslahata dayanilarak verilen Islami agidan uygun degerlendirmeler yerine sirketlerin
icerisinde bulundugu duruma, finansal piyasalarn baglammni da goz oniine alarak Islami

ilkelere uygun kurum 6nerileri getirilmesinin énemine dikkat ¢ekilmek amacglanmaktadir.
2. Risk Kavram

Risk, olasilik ve belirsizlik kavramlar: birbirleriyle iligkili oldugundan aradaki farklar
genelde ayirt edilmemekte ve bu kavramlar birbirlerinin yerine kullanilabilmektedir.®® Ancak
belirsizlik ve riskin zaman zaman birbirinin yerine kullaniliyor olmasina ragmen aralarinda
istatiksel bir fark bulunmaktadir. Ayrica insanlik tarihi kadar eski olan riskin, caglar
oncesindeki kullanimiyla bugiinkii kullanimi arasinda da igerik ve anlam yoniinden
farkliliklar vardir.”® Modern Oncesi donemde kullanilan riskten kastedilen sey genellikle
gerceklesme olasilig1 bilinemeyen bugiin belirsizlik olarak ifade ettigimiz olaylardir. Risk
kelimesi geleneksel toplumdan modern topluma gegis siirecinde 6nemli bir kullanim alanina
kavugsmustur.”? Bugiin artik istatistiksel olarak hesaplanan olaylar igin risk, istatistiksel
olamayan olaylar igin belirsizlik kavrami kullanilmaktadir.”? Modern oncesi zamanlarda
belirsizlik daha ¢ok insanlarin {istesinden gelmek i¢in ¢abalamadig1 doga olaylari, felaketler

veya tanrisal nedenlerle olusmus olaylar1 ifade eder ve kader olarak nitelendirilirdi.”®

%  Ahmet Yaman, “Yeni Zamanlarda Fetvaya Ne Oldu? Giiniimiiz Fetvalarinda Goriilen Baz1 Yontem Sorunlar1”,
Tiirkiye Arastirmalar: Literatiir Dergisi 13/25-26 (2015), 30-31.

6  Emhan, “Risk YOnetim Siireci ve Risk Yonetmekte Kullanilan Teknikler”, 210.

70 Aysu Cuhaci, “Ulrich Beck’in Risk Toplumu Kurami1”, Istanbul Universitesi Sosyoloji Dergisi 3/14 (Subat 2012),
134.

7t Suat Soydemir, “Modernizmin Karanlik Yiizii: Risk Toplumu”, Sosyal ve Beseri Bilimler Dergisi 3/2 (01 Aralik
2011), 170.

72 Emhan, “Risk Yonetim Siireci ve Risk Yonetmekte Kullanilan Teknikler”, 211.

73 Soydemir, “Modernizmin Karanlik Y{izii: Risk Toplumu”, 170.
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Belirsizlik olarak nitelendirdigimiz olaylar elbette modern dénemde de mevcuttur ancak
bunlarin istatistiksel olarak hesaplanmaya baslanmasi ve sigorta gibi uygulamalarmn
kullaniminin yayginlasmasiyla birlikte gerceklesme olasilig1 hesaplanabilen belirsizlikler artik
risk olarak ifade edilmektedir. Modern toplumlarda riskler insan iiretimi olarak bulunurken
modern oncesi toplumlarda riskler insan tiriinii olmay1p digsal niteliklidir ve kadere bagh
veya Tanrisal sayilirlar.”* Akilc1 diistince ve bilimsel bilginin hakim oldugu modern zamanda
risklerin insan eliyle iiretilmis ve hesaplanabilir olmas1 onlarla basa ¢ikilabilir, en azindan
zarar1 azaltilabilir oldugu anlayisin1 meydana getirmistir.”

Glintimiiz toplumunu risk toplumu olarak adlandiran ve farkl: agilardan da olsa risk
kavramini ele alan iki 6nemli isim vardir: Anthony Giddens ve Ulrich Beck. Giddens’a gore
modern zaman Oncesinde belirsizlikleri ifade eden riskler dissal risklerken, modern
sonrasindaki riskler iiretilmis risklerdir. Modern donemden once insan toplumlari insan
iiretimi olmayan dissal risk dedigimiz kuraklik, deprem, aglik, firtina gibi tehlikelerle kars:
karsiyayd1.”® Ancak bugiin kendi bilgimizin ve teknolojimizin dogal diinya tizerindeki etkisi
sebebiyle ortaya c¢ikan ve gitgide artan riskler ile karsi karsiyayiz.”” Modern donemin
baglarinda insanlar tarafindan {iretilen ve Ortiik yan etkilere sahip olan bu riskler, Beck
tarafindan “risk toplumu” olarak kavramsallastirilan giiniimiiz toplumunda hayatin
merkezinde yer almaya baslamistir. Modern toplumun en 6nemli 6zelligi ise tiretilmis riskleri
kontrol altina almay1 amaglamasidir.”® Bu yiizden risk toplumundaki insanlar i¢in olugabilecek
tehlikeleri 6nceden gorme ve onlara tahammiil etme ile onlarla basa ¢tkma yetenegi tnem
kazanmustir.”

Modern sonras: risk toplumunda riskler belirli bir mekan ile smirlandirilamaz.® Bu
duruma Bretton Woods®' sisteminin kaldirilmasindan sonra ekonomide olusan risk ortama,
neoliberal politikalar ve finansallasmayla birlikte ekonominin kiiresellesmesi 6rnek olarak

verilebilir. Bretton Woods sisteminin ¢0kmesiyle para birimlerinin altinla olan bagmin

7+ Ali Esgin, “Imal Edilmis Belirsizlikler Caginin Sosyolojik Yonelimi: Ulrich Beck ve Anthony Giddens Kaynakli
‘Risk Toplumu’ Tartismalar1”, Gaziantep University Journal of Social Sciences 12/3 (Aralik 2013), 687.

75 Engin Yildirim, “Risk Toplumunda (Depremle) Yasamak”, Akademik Incelemeler Dergisi 3/1 (Agustos 2014),
76,77.

76 Anthony Giddens, Sosyoloji, gev. Hiiseyin Ozel vd. (Istanbul: Kirmiz1 yaymnlari, 2012), 1006.

77 Giddens, Sosyoloji, 1006.

78 Esgin, “Imal Edilmis Belirsizlikler Cagmin Sosyolojik Yonelimi: Ulrich Beck ve Anthony Giddens Kaynakli ‘Risk
Toplumu’ Tartismalar1”, 687.

7 Beck, Risk Toplumu & Baska Bir Modernligi Dogru, 115.

80 Beck, Risk Toplumu & Bagka Bir Modernligi Dogru, 27.

80 Bu konuda detayli bilgi igin bkz. Zeynel Dinler, Iktisada Giris (Bursa: Ekin Yaynevi, 2019), 606-610.
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¢oziilmesi, belli bagh para birimlerinin déviz kuru hareketlerini sinirlamasini da ortadan
kaldirmigtir.®? Bunun yaninda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile serbest kur sistemine
gecilmesi merkez bankalariin hem kur hem faizi kontrol etmelerine imkan vermistir.®* Bunlar
neticesinde piyasa sartlar1 giderek daha belirsiz hale gelmis ve bu belirsizlik ortamimin
yarattig riskler, yatirnmcilarin riskten korunma ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir.®* Buna benzer
tiretilmis risklerin finansallasmayla birlikte mekansal sinirinin olmamasi durumu giivensizligi
arttirirken bazi hesaplanabilir risklerin kar amaciyla kullanilmasinin 6niinti agmigtir. Bu
ihtiyac1 karsilamak ve belirsizligi, ayirt edilebilir ve olgiilebilir risk haline doniistiirmek

noktasinda tiirev tirtinler 6nemli bir rol oynamaktadirlar.
3. Tiirev Uriinlerin Ortaya Cikis1 ve Kullanim Amaglar

1970’ten sonra Bretton Woods'un ¢okmesi ve esnek kur sisteminin uygulanmaya
baslanmas: piyasalardaki belirsizligin artmasina sebep olmustur. Piyasadaki bu belirsizlik,
ornegin dovizle ticaret yapan bir yatirimcinin, doviz fiyatlarinin gelecekte ne seviyede
degisecegini bilmemesinden dolay: biiyiik bir zarar yasamamak igin bu riskten korunmaya
sevk etmistir.®® Yatinmailarin, belirsizlik kosullarinin meydana getirdigi riskten korunmak
istemesinin bir sonucu olarak tiirev {iriinler ortaya cikmustir.® “Tiirev araclar, belirsizligi, ayirt
edilebilir ve Olgiilebilir risk haline doniistiirme ihtiyacim1 karsilamaktadirlar.”®” Riskten
korunmak isteyenlerin yaninda piyasadaki dalgalanma ve riskten faydalanip kar elde etmek
isteyenlerin de tiirev {riinleri kullanmasi ve teknolojinin gelismesiyle islemlerin anlik
yapilabiliyor olmasi finansal piyasalara olan ilgiyi daha da arttirmistir.’® Burada tiirev
driinlerin ortaya ¢ikist her ne kadar tek bir sebepten (piyasalardaki dalgalanma ve riskin
artmasi) kaynaklaniyor olsa da kullanim amaglarinin zaman iginde farklilastig1 dikkat

cekmektedir.

82 Sule Daldal, “Neoliberalizm, Finansallasma ve Emek Piyasalar1”, JOEEP: Journal of Emerging Economies and
Policy 1/1 (Aralik 2016), 93.

8 Ahmet Yilmaz & Ayhan Ugak, “Diinya Ekonomisinde Finansallagsma Siirecinin Elestirel Bir Degerlendirmesi”,
Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi 33/2 (Mart 2015), 77.

84 Yusuf Sahin, Katilim Bankacihigmda Tiirev Uriinler (Istanbul: Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2019), 29.

85 Sahin, Katilim Bankaciliginda Tiirev Uriinler, 30.

8 Ersan Ersoy, “Tiirkiye’de ve Diinyada Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi 51
(Temmuz 2011), 64.

8 Ozsahin, Vadeli Islem Sozlesmesinin Hukuki Niteligi, 6.

88 Zelal Beyaz, “Ekonomi Politik Perspektiften Finansallasma ve Finansal igerilme Siirecinde Dijital Teknolojilerin
Yeri”, Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi 19/38 (Ekim 2019), 109.

https://dergipark.org.tr/sirnakifd 148



https://dergipark.org.tr/sirnakifd

Medine SICAKYUZ - Harun SENCAL

3.1. Riskten korunma/riski azaltma amacl tiirev iiriin kullanimi: Hedging

Tiirev iiriinlerin ortaya ¢tkmasindaki en onemli sebep piyasadaki dalgalanmanin
olusturdugu riskten korunma c¢abalaridir. Tiirev iiriinler kullanilarak korunmak istenilen
riskler “finansal riskler” olarak adlandirilir ve “piyasa riski” “likidite riski” “kredi riski” ve
“faaliyet riski” seklinde dort farkli grupta incelenebilir.®® Tiirev piyasada yaptig1 islem ile kur
sabitleyen yatirrmci bu farkliligin olusturacag kur riskinden korunmus olacaktir. Isletmeci
bugiinden islem yaparak gelecekte olusabilecek olas1 degisiklige kars fiyatlar1 sabitleyerek
finansal risklere karsi koruma altina girmeye ¢alismaktadir.®® Boylelikle gelecekteki herhangi
bir degisiklik kisiyi zarara ugratacak sekilde olsa dahi yaptig1 tiirev sozlesmesi onu bu
zarardan koruyacaktir. Tabi kuru sabitlemek icin de giincel kur fiyatindan daha yiiksek bir
fiyat1 kabul etmek zorunda olacaktir. Giincel kur ve sabit kur arasindaki fark da kuru

sabitlemenin getirdigi giivence karsiliginda 6denen bir bedel olarak diisiintilebilir.
3.2. Spekiilasyon

Bilgi sistemlerindeki gelismeler finansal piyasalarin ekonomide giiglii bir konum elde
etmesindeki 6nemli etkenlerden biridir.”! Teknolojinin gelismesiyle birlikte daha hizli sekilde
islem yapma imkaninin olugmasi tiirev piyasalarin hem islem hacminin artmasinda hem de
kullanim amaglarmin farklilasmasindaki en biiyiik etmendir. Spekiilasyon gelecekte piyasada
olusabilecek degisikligin lehine olacagin diisiinerek kar elde etme amaciyla tiirev iirtinlerin
kullanilmasidir.”? Riskten korunma amaciyla tiirev iiriin kullanilmasindan sonra en dikkat
¢eken kullanim amaci risk ortamindan faydalanarak kar elde etmektir.”® Tiirev piyasalarda kar
amaciyla pozisyon alan kisilere spekiilator denir. Spekiilatorler bir varligin fiyatinin gelecekte
artacagini tahmin ediyorsa dnceden satin alir ve gelecekte satmak igin bekler; eger varligin
fiyatinin diisecegini tahmin ediyorsa (ve elinde mevcutsa) varligi bugiinden satar ve gelecekte

zarara ugrama riskinin altina girmez.”* Spekiilatorler riskleri iistlenir ve bu risklerden

89 Bulut, Faizsiz Finansta Risk Yonetimi, 25.

% Sakarya - Akkus, “Tiirev Uriinlerin {slami Finans Modelleri Agisindan Degerlendirilmesi”, 12.

91 Cafer Kaplan, Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Arastirma Genel Miidiirliigii, 1999), 8.

%2 fstemi Diilger, Finansal Krizler ve Tiirev Uriinler: Yeni Krizler ve Finansman Araclart (istanbul: Marmara
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2015), 7.

% Asad Zaman, “islam Ekonomisi Umudunun Yeniden Dogusu”, ¢ev. Ali Can Yenice - Abdullah Talha Geng,
International Journal of Islamic Economics and Finance Studies 3/3 (2017), 88.

% Durmus, Fikhi Acaidan Giiniimiiz Para Miibadelesi Islemleri, 53.
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gelecekte istenilen durum olustugunda kar elde etmeyi amaglarlar.”> Finansal piyasalarda
hedging amaciyla islem yapanlar ile bu riskleri kendilerine transfer ederek kazang elde etmek
isteyen spekiilatorler birbirlerinin tamamlayicisidir.®® Diger yandan spekiilatorler piyasalarda
islem yaptiklarinda hareketlenmeye ve biiyiimeye sebep olmakla birlikte gergek olmayan

fiyatlarin olugsmasma sebep olabilirler.”
3.3. Arbitraj

Tiirev iirtinlerin kullanim amaclarindan bir digeri arbitrajdir. Burada ne hedging
seklinde gelecekte olusabilecek bir zarardan yani riskten korunma amaci vardir ne de
spekiilasyon gibi tahmine dayali pozisyon olarak kar elde etme amaciyla bile bile risk
tistlenme vardir. Arbitraj, bir varligmn iki ayr1 piyasada farkli fiyatlandirilmasindan
faydalanarak, varligin fiyatinin diisiik oldugu piyasadan satin almip yiiksek oldugu piyasada
satilarak kazang elde etme islemidir.”® Bu islemi yapan arbitrajc1 olarak adlandirilan kisi
tilkeden tilkeye degisiklik yapan fiyat farkindan faydalanmak igin hizla pozisyon almasi
gerektiginden siirekli diger {ilkelerin finans piyasalarmi takip etmek durumundadir. Tiirev
tirtinleri kar elde etmek amaciyla kullanilmas: agisindan arbitraj ve spekiilasyon benzerlik
gosterir. Ancak arbitraj spekiilasyondan farkli olarak olasi tahminlere gore piyasada islem
yaparak bir risk iistlendiginiz anlamina gelmez, aksine piyasalar iyi takip ediliyorsa -
neredeyse- risksiz kazang s6z konusudur.

Risksiz kazang saglamaya galisan ¢ok fazla arbitrajcinin olmasi ve her birinin bir anda
uygun fiyatli piyasaya yonelmesi kisa siirede farkli piyasalardaki fiyatlarin birbirine

yaklagmasina yol agar.”
4. Finansal Sistemin Problemli Yapis1

1980’li yillarin bagindan itibaren tiim diinyada uygulamaya konulan neoliberal
politikalarla birlikte baslayan kiiresellesme siirecinde diinya ekonomisi uluslararasi sirketler

araciligiyla piyasa sisteminin denetimi altina girmistir.'® “[N]eoliberalizm her seyin

% Eda Tanyel, Tiirev Uriinler, Tiirkiye'de ve Diinyada Tiirev Piyasalarin Gelisimi ve Kalkinma ve Yatirim Bankalarinda
Kullanum (Iller Bankas: Anonim Sirketi, Uzmanlik, 2016), 93.

% Yiicel Ayrigay, “Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Piyasalara Olasi Etkileri”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi 5 (Haziran 2003), 8.

7 Diilger, Finansal Krizler ve Tiirev Uriinler: Yeni Krizler ve Finansman Araglari, 7.

% Bilal Akkaynak - Suat Yildirim, “Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaglar:: Bist' de Bir Uygulama”, Erzincan Binali
Yildirim Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 1/2 (Aralik 2019), 26.

% Ayrigay, “Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Piyasalara Olas: Etkileri”, 9.

100 M. Kemal Aydin, “Neoliberal Dalga ya da Kiiresellesme”, Bilgi Sosyal Bilimler Dergisi 1 (Haziran 2000), 14.
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finansallagsmasi, ekonomi dahil tiim insani alanlarin metalagmasi, hatta giinliik yasamin dahi
bir meta haline gelmesini savunur”.1°! Insamn giinliik hayatina ait olan seylerin piyasaya dahil
edilmesiyle piyasanin ekonomi iizerindeki belirleyici rolii toplumun genel ekonomik yapisi
tizerinde de hissedilmektedir. Piyasa sisteminin iktisadi faaliyetlerde y&nlendirici hatta
baskilayici olmasinin daha ileri bir asamasi finansal piyasalarin ekonomiyi yonlendirir
konuma yiikselmesidir. Ciinkii siirecin merkezinde ¢agdas ekonomilerin en ¢ok ihtiyag
duydugu fon transferi vardir.® Finansin ekonomideki bu merkezi karakterine baktigimizda
bugiin daha da ileri giderek daha fazla finansal kurumlar tarafindan yonlendirilen ekonomik
bir sistem mevcuttur.'® Bir toplumun basarili ve giiglii olmasi igin o toplumda hizmet veren
finansal kurumlarin egitim, saglik, sosyal giivenlik gibi toplumun genel hedefleri veya bir
restoranin acilis1 gibi toplumdaki bireysel hedefler ile uyum igerisinde olmasi énemlidir.!%
Ancak bugiin geldigimiz noktada finansal sistemimizin oldukca hatali caligtigini sylemek
miimkiindiir.'® Bu durumun diizeltilmesi i¢in ise toplumun giivenilir bilgiye sahip olmas1 ve
finansal kurumlarin insan yasaminin gergeklikleri g¢ercevesinde organize edilmesi
gereklidir.!® Finansal sitemin glivenli, adil ve memnun edici olmasi piyasa i¢inde islem yapan
ya da yapmayan tiim insanlar i¢in 6nem arz eder.1?”

Neoliberal politikalar ile finans sistemini kontrolsiiz olarak serbestlestiren tilkelerde
riskler hizla artmaktadir.’® Tiirev triinlerin kullanim amaclarindan birisi de bu risklerden
korunmaktir. Ancak, tiirev iiriinler kullanilarak yapilan risk transferi reel sektor ile finans
sektorii arasindaki bagi zayiflatmakta, belirsizligin ve esitsizligin artmasina yol agarak toplum
refahinin bozulmasma neden olmaktadir.!”® Toplumun finansal ihtiyaglarim1 karsilamakta
problemli olan finansal sistem igerisinde onemli bir yere sahip olan tiirev {iriinler; sermaye
sahiplerinin kolay yoldan kar elde etmek ve sermayesini arttirmak igin spekiilasyon ve arbitraj
yapmasima olanak saglayarak toplumda ekonomik adaletsizligi arttirmaktadir. Ozetle,

toplumun ihtiyaglarina hizmet etmesi gereken finansal sistem belli kisilerde sermayenin

101 Zafer Celik, “Neoliberalizmin Kisa Tarihi”, idealkent 3/7 (Eyliil 2012), 189.

12 Asli Afsar, “Finansal Gelisme ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki fliski”, Muhasebe ve Finansman Dergisi 36 (Ekim
2007), 188, 189.

103 Shiller, Finans ve lyi Toplum, 18.

104 Shiller, Finans ve iyi Toplum, 35, 36.

105 Shiller, Finans ve Iyi Toplum, 19.

106 Shiller, Finans ve iyi Toplum, 38, 354.

107 Sakarya - Akkus, “Tiirev Urtinlerin islami Finans Modelleri Agisindan Degerlendirilmesi”, 272.

108 Cem Okan Tuncel, “Finansal Liberalizasyon ve Kiiresel Krizin Yapisal Nedenleri: Gelismekte Olan Ulkeler i¢in
Dersler”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi 47/454 (2010), 12.

19 Adam Ng vd., Sosyal Sermaye ve Risk Paylasimi, cev. Erhan Akkas (Istanbul: Albaraka Yayimnlari, 2020), 15.
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birikmesini saglayarak toplumun ekonomik diizeninin daha kotiiye gitmesine sebep

olmaktadir.
5. Finansallasma Sayesinde Risk Uzerinden Para Kazanilmaya Caligilmasi

Finans sektorii iginde dnemli bir konuma sahip olan tiirev piyasalar 6zellikle de 1990’1
yillardan sonra hem bireysel hem kurumsal yatirimcilar i¢in dnemli bir finansal arag¢ haline
gelmistir.!'® Teknolojinin sundugu kolayliklar ve hizli islem yapabilme imkani finans
piyasasmnin iiriinlerini kullanarak sadece riski yonetme amacma degil bunun yaninda risk
tizerinden para kazanmak igin islem yapilmasi amacina da hizmet eder olmustur. “Finansal
piyasalar, tiretim yatirimlarina aracilik hizmeti veren, fon kaynagi bulma islevinden ¢ok, reel
sektorden ayrisan, daha kisa zamanda daha yiiksek getirilerin saglanabildigi rant piyasasina
dontismistiir”.!"! Ciinkii paray1 finansal piyasalarda dolandirarak kar elde etmek onunla
katma deger olusturan reel bir ticari faaliyet gerceklestirerek kar elde etmekten daha kolaydir
ve reel sektorde karmn donmesi ancak uzun vadede miimkiin olabilir.!> Boylece finansal
piyasalarda para ile para kazanmak reel sektorde faaliyet gergeklestirmenin yaninda hem
daha kolay hem de kisa vadede daha karl sayilir.

Finansallasma ve kiiresellesmenin arttig1 ekonomik yap1 icinde isletmeler gelirlerinin
giderek artan bir kismmi daha hizli, daha kolay ve daha ¢ok kar elde etmek igin finans
piyasalarina aktarirken kisa vadede kolay kar elde edilmesi miimkiin olmayan reel sektor igin
yatirim azalmaktadir.!® Reel sektore yatirimin azalmas: 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
issizlik sorununu beraberinde getirmistir.!# Igsizligin artmasi ve emegin degersizlesmesi ise

gelir dagilim1 makasinin acilmasina sebep olmaktadir.
6. Islam Ekonomisi A¢isindan Tiirev Uriinlerin Degerlendirilmesi

Tiirev iirtinlerin kullaniminda mevcut finansal piyasalar agisindan kur riski gibi

risklere karst korunma veya piyasalarin fiyat dengesine kavusma gibi sonuglar1 olsa da

110 Bulut, Faizsiz Finansta Risk Yonetimi, 26.

1 Kamil Uslu & Aysel Giindogdu, “Kiiresel Finansallasmanin Tiirkiye’deki Bankalarin Finansal Faaliyetlerine ve
Bireyler Uzerine Etkileri”, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi 31/2 (Mart 2015), 161.

12 Uslu & Gilindogdu, “Kiiresel Finansallasmanin Tiirkiye’deki Bankalarmn Finansal Faaliyetlerine ve Bireyler
Uzerine Etkileri”, 48.

13 QOrhangazi, “Keynesgil Finansal Diizenlemelerden Finansallasmaya: Tktisat Literatiirii ve ABD Ekonomisinin
Finansallagmasina Tarihsel Bir Bakis”, 154.

14 Uslu & Giindogdu, “Kiiresel Finansallasmanin Tiirkiye’deki Bankalarin Finansal Faaliyetlerine ve Bireyler
Uzerine Etkileri”, 152.
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birilerinin kazanc diger kisilerin kayb1 seklinde olacag i¢in !> daha ziyade servet transferi
seklinde olmakta ve bu islemler servetin belli kisilerin ellerinde birikmesine yol
acabilmektedir.!6 Bu akitlerin sekilsel olarak Islam hukukuna uygunlugu tartismalarini bir
kenara birakacak olsak dahi, bu akitlerin gerceklestirilme amaci ve toplumsal diizeyde ortaya
¢ikardigr sonuglar agisindan ele alindiginda Islam ekonomisinin ilkelerine uygun olmadig:
goriilmektedir. Bunun sebebi, toplumun faydasina hizmet etmesi gereken finans sisteminin,!'”
tiirev {irlinler ve benzeri araglarin reel ekonomiden kopuk olarak alim-satim islemlerinde
kullanilmasmin ekonominin daha da finansallasmasina yol agmasi ve sermaye sahibi olan
kisilerin finansallasan bu ekonomide risk tizerinden -goreceli olarak daha az calisarak- para
kazanmasidir. Bu durum, yukarida tartisildig tizere, issizlik, emegin degersizlesmesi ve
insanlarin kolay yoldan gelir elde etme pesinde kosmasi gibi sonuglara yol agmaktadir.
Finansal araclarin reel ekonomi igin bir ara¢ olmasini savunan Islam ekonomisi agisindan bu
dontisiim olumsuz goriilmektedir.

Ote yandan, firmalarin sermayesi biiyiidiikge ithalat ve ihracat yaparak kiiresel
ekonomiye dahil olmakta ve maruz kaldig1 riskte kiiresel ekonomiye girdigi nispette
biiytimektedir. Sermayesi biiyiiyen firmalar artik yoneten degil yonetilen konumuna geger.!8
Cilinkii firmalar kiiresel ekonomide maruz kaldig: risklerden korunma zorunlulugu ile kars:
karsiyadir."® Kiiresel ekonomide siirekli biiylime saglayamadiginda veya maruz kaldig:
risklerden korunamadiginda piyasada kalmasi zorlasacaktir. Diger yandan “Kiigiik ve Orta
Olgekli Isletmeler”e dahil olan goreceli olarak az sermayeye sahip firmalar da -ithalat veya
ihracat ile ilgileniyorsa- kur riski ile kars: karsiyadir ve ileri bir tarihte kurda olusabilecek bir
degisiklik kiiciik sermaye ile ticari faaliyet gosteren firmay1 da elbette etkileyecektir.

Ister biiyiik sermaye ile iktisadi faaliyet gerceklestirerek kiiresel ekonomiye dahil
olanlar olsun ister daha kiigiik sermaye ile iktisadi faaliyet gergeklestirenler olsun neticede
tiirev trtinler kullanilarak olasi riski bertaraf etme yolu segilmektedir. Tiirev {iiriinler ile
aslinda kisinin maruz kaldig: risk tamamen ortadan kalkmamakta, firma riskten korunmak
icin belirli bir bedel 6demeye razi olmaktadir. Bu bedeli 6demekle gelecekteki muhtemel riskin

ortadan kaldirilmas: degil riskten korunma yani risk gerceklesse dahi riskten etkilenmemesini

15 Ozsahin, Vadeli Islem Sézlesmesinin Hukuki Niteligi, 8.

116 Bayindir, “Finansal Tiirev Varliklar ve Bu Varliklar Uzerine Yapilan Sozlesmelerin Fikhi Tahlili”, 73.

117 Shiller, Finans ve iyi Toplum, 35.

118 - Abdurrahman Babacan, Piyasa Akli ve Yeni Muhafazakar Ahlak (istanbul: iz Yayincilik, 2018), 244-245.

19 Sinan Atik, Kiiresellesme ve Kiiresel Isletmeler (istanbulz Kadir Has Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek
Lisans Tezi, 2007), 73.
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saglamaktadir. Giiniimiiz piyasalarinda temelde ii¢ seyin ticareti yapilmaktadir; mal, hizmet
ve risk.120 [lk ikisi kurallara uygun gergeklestirildigi takdirde fikhen mesru goriiliirken ¢agdas
fakihlerin ¢cogunlugu -6zellikle sigorta tiriinlerini degerlendirirken- riskin ticarete konu bir
meta olamayacagin ileri siirmektedir.”?? Bununla beraber, literatiir taramas: kisminda da
detayli olarak ele alindig: iizere tiirev triinlerin fikhi degerlendirilmesi sirasinda mevcut
finans piyasalarinda riskin metalasmasi durumu degerlendirmeye alinmamuis, caiz gérmeyen
Islam hukukgular s6zlesmedeki bagka sorunlar {izerinden konuyu tartismuslardar.

Islami ekonomisinde riskin meta olamayacagindan yola ¢ikarak tiirev {iriinler
kullanilmasmi dogru bulmayanlar bir yana bir de konuya kisinin ve toplumun maslahati
agisindan bakilmaktadir. Uluslararasi ticaret yapan bir kisi i¢in kur riskinden korunmas: bir
ihtiyag arz etmekte ise de vadeli d6viz islemler faizli bir islem mahiyetinde olmasindan dolay1
toplumun geneline zarar vermektedir.'”? Burada tiirev iriinleri kullanmak her ne kadar
bireyin ¢ikarina ve menfaatine olsa da toplumun genelinin maslahatt onun {istiinde
goriilmektedir ve Islam hukukundaki genel kabule gore toplumun maslahati kargisinda daha
az zararl olan tercih edilmelidir.!?

Bugiin toplumun ihtiyaglarina cevap vermekte sorunlu goriilen finans sisteminde risk
transferi kullanilmaktadir. Ancak toplumda adalet ve sosyal refahin saglanmast igin islam’in
uygun gordiigli yontem risk paylasimidir.'?* Tek tarafin kaybetmesine zemin hazirlayan
islemler ise Islam dininde yasak olan kumara benzemektedir. Islam servetin belirli ellerde
dolagmasimi yasaklamistir ve Islam ekonomisi toplumda bulunan tiim bireylerin ihtiyaglarinin
karsilanmasini saglayacak bir sistemi savunur. Riskin gercek bir tehdit oldugu kabul
edilmektedir ve Islami finans sektdriiniin amaglarina ulasmasi icin orta ve uzun vadeli risk

paylasim araglarinin gelistirilmesi gereklidir.!»

120 Servet Bayindir, Fikhi ve Iktisadi Acidan Islami Finans 2 (Istanbul: Siileymaniye Vakfi Yaynlari, 2015), 61.
121 Bayindir, Fikhi ve iktisadi Agidan Islami Finans 2, 61.

12 Durmus, Fikhi A¢idan Giiniimiiz Para Miibadelesi f;:lemleri, 100.

123 Durmus, Fikhi Agidan Giiniimiiz Para Miibadelesi Islemleri, 100.

124 Necmettin Kizilkaya (ed.), [slam ve Finans (Istanbul: ISAR Yayinlari, 2019), 240.

125 Ng vd., Sosyal Sermaye ve Risk Paylasimi, 221.
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Sonug

Bu c¢alismada tiirev iiriinlerin kullanilmasi konusunu riskin arttigi ve artik ortiik
olmadig: giiniimiizde hedging amacli kullanilmas: ve ekonomide kiiresellesmenin verdigi
imkanlar sayesinde spekiilasyon ve arbitraj amaclh kullanilmasi seklinde iki acidan ele aldik.
Kiiresellesme ve finansallasmanin yarattig1 risk ortaminda tiirev {iriinlerin hedging amacgh
kullanilmas: her ne kadar reel sektoriin maruz kaldig: riski azaltmasini saglayarak faydali
goriinse de riski meta haline getirmektedir. Riskin meta haline geldigi tiirev piyasalar ise daha
kolay ve daha kisa siirede sermaye birikimine hizmet ederek kapitalist bir bakis acisiyla
spekiilasyon ve arbitraj yapmay1 saglamaktadir. Sonug olarak reel sektore faydali gibi goriinen
hedging amacl islemler de risk iizerinden para kazanmay1 saglayan spekiilasyon ve arbitraj
amaclh islemler de toplum ihtiyaclarmi goz ardi ederek belli gruplarda sermaye birikimi
saglayan ve bu yiizden problemli olan finans piyasasinin hacmini biiyiitmekte ve bu durumda
yine reel ekonomiyi olumsuz etkilemektedir. Islami agidan diisiiniildiigiinde ise riskin tiirev
tirtinler araciligiyla meta haline gelmesi yine sorunlu kabul edilmektedir. Ote yandan
spekiilasyon ve arbitraj yapilarak belli bir grubun elinde sermayenin toplanmasi ve toplum
iginde ekonomik adaletin bozulmasina hizmet eden ekonomik faaliyetler Islam ahlakina
uygun degildir. Bu yiizden riski meta haline getiren islemler yerine Islam ekonomisi

anlayisia uygun risk paylasimina dayali kurumlarin insa edilmesi gereklidir.
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