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Oz

Bu ¢alismada giiniimiiz piyasalarinda sik¢a uygulanan spekiilasyonun iktisadi ve fikhi agidan degerlendirilmesi
yapilmustir. Spekiilasyonun mahiyetinin tespit edilmesi dnemli oldugu icin Sncelikle tammi, gerceklestirildigi
piyasalar ve benzer kavramlarla karsilastirilmasina yer verilmistir. Bu baglamda spekiilasyonun manipiilasyon ve
yatirim kavramlari ile karsilastirilmast yapilmistir. Daha sonra ¢agdas islam hukukgularimin spekiilasyonla ilgili
goriigleri ve spekiilasyonun giiniimiiz hukukundaki yeri incelenmistir. Arastirmanmin bu kismi, fikhi
degerlendirmenin yapilacagi sonraki konular icin onemlidir. Spekiilasyonun miirekkep sdzlesme niteligi,
sozlesmenin sonlandirilma sekillerinden fiziki teslim, nakdi mutabakat ve ters islemin spekiilasyon ile iliskisi,
spekiilasyonun kumar niteligi, spekiilasyonun islam hukukunun kiilli kaideleri ve makasidii's-serfa acisindan tahlili
konular1 ise fikhi agidan degerlendirme kisminda yapilmustir. Calismada spekiilasyonun 6zii agisindan mesru
olmakla birlikte gayri mesru bir amaca gétiirmesi durumunda baz tiirleri i¢in yasaklama getirilebilecegi sonucuna
ulagilmistir. Buna gore spekiilasyon hakkinda tamamen olumlu veya tamamen olumsuz bir yaklasim

benimsenmemistir. Bunun yerine spekiilasyonun tarmi ve gerceklestirilme amaglarina odaklanilmstir.

Anahtar Kelimeler: islam Hukuku, {slam iktisads, islami Finans, Spekiilasyon, Manipiilasyon, Yatirim, Kumar.

ECONOMICAL AND FIQH EVALUATION OF SPECULATION: LEGITIMATE TRADE OR
FORBIDDEN GAMBLING?

Abstract

In this study, speculation, which is frequently used in today's market, has been evaluated in terms of economics
and figh. Since it is important to determine the nature of speculation, first of all, its definition, the markets in
which it is realized and its comparison with similar concepts are given. In this context, the comparison of
speculation with the concepts of manipulation and investment is included. Then, the views of contemporary
Islamic jurists on speculation and the place of speculation in today's law are examined. This part of the research
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is important for the next issues on which the figh will be evaluated. The ink contract nature of speculation, the
physical delivery of the contract termination forms, the relationship between cash settlement and reverse
transaction with speculation, the gambling nature of speculation, the analysis of speculation in terms of the
general principles of Islamic law and makasidii's-serla are discussed in the figh section. In the study, it was
concluded that although speculation is legitimate in terms of its essence, some types of speculation can be
banned if it leads to an illegitimate purpose. Accordingly, a completely positive or completely negative
approach to speculation has not been adopted. Instead, the focus is on the definition of speculation and its
realization purposes.

Key Words: Islamic Law, Islamic Economics, Islamic Finance, Speculation, Manipulation, Investment, Gambling.

Atif / Cite as: Ozpolat, ibrahim. “Spekiilasyonun iktisadi ve Fikhi A¢idan Degerlendirilmesi: Mesru Ticaret mi
Yoksa Yasak Kumar mi1?”. Apjir 7/2 (Agustos 2023), 217-246.

Giris

Bu ¢alismanin odak noktasi 6zel olarak spekiilasyon faaliyetidir. Bu sebeple spekiilasyon
faaliyetinin iktisadi ve fikhi acidan degerlendirilmesi, islemin genel yapis1 ve
gergeklestirilme amaci agisindan yapilacaktir. Piyasada spekiilasyon faaliyetinin zemini
olabilecek spot ve tiirev sdézlesme gibi islemlerin Islam hukuku agisindan
degerlendirilmesinin ¢alismanin siirlarini agmasi sebebiyle konunun disinda oldugu
unutulmamalidir. Spekiilasyona dair degerlendirmeler tek basina bir islemin mesru
olmasi icin yeterli degildir. Bununla birlikte gerceklestirilen islemin genel olarak islam
borglar hukukuna uygun olmasi gerekir.

Spekiilasyonun iktisadi ve fikhi agidan incelenmesinin amaclandifi bu c¢alismada
oncelikle spekiilasyonun mahiyeti, gerceklestirildigi piyasalar, benzerlik arz ettigi iki
kavram olan manipiilasyon ve yatirim ile karsilastirilmasina yer verilecektir. Daha sonra
cagdas Islam hukukculariin spekiilasyona yaklasimlari, spekiilasyonun giiniimiiz
hukukundaki yeri ve fikhi agidan degerlendirmesinin yapilmasi amaglanmaktadir. Fikhi
acidan degerlendirmede spekiilasyon baglaminda ele alinan konular arasinda
spekiilasyonun miirekkep s6zlesme niteligi, sézlesmeyi sonlandirma yéntemleri olan
fiziksel teslim, nakdi mutabakat ve ters islemin spekiilasyonla iliskisi, spekiilasyonun
kumar niteligi, spekiilasyonun islam hukukunun kiilli kaideleri ve makasidii’s-seria

acisindan degerlendirmesi mevcuttur.
1. Spekiilasyonun Tanimi

Spekiilasyon; emtia, d3viz ve menkul deger gibi varliklarin, gelecekteki degerleri/fiyatlar:
tizerinde tahmin ve beklentilere dayanilarak, olusabilecek riski tistlenmek suretiyle,
kazang saglamak amaciyla yapilan alim satim islemlerine verilen addir.' Tiirk Dil

Marc Levinson, Finansal Piyasalar Kilavuzu gev. Cengiz Yavilioglu, ilhan Ege, Giiliizar Kurt, haz. ilhan Ege
(Ankara, Liberte Yayinlari, 2007), 247; Lefife Ozdemir, Vadeli Islem Piyasast ile Spot Piyasa Oynakhigi Arasindaki
iliski (Afyonkarahisar, Afyon Kocatepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2011), 19;
Muzaffer Ulusoy, Vadeli islem Piyasalari ve Tiirkiye Déviz Piyasasinda Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasastmin (VIOP)
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Kurumu'nun fktisat Terimleri Sézliigii'ndeki tanimi ise “kisisel ongdriilere dayanarak
fiyatinda yiikselme beklenen iktisadi varligi satin alma, fiyatinda diisme bekleneni ise satma
biciminde yapilan, aradaki fiyat farkliliklarindan kdr elde etme etkinligi” seklinde
aktarilmaktadir.” Spekiilasyon = mutlaka islem yapmak manasina gelmez. Ancak
spekiilasyon neticesi genellikle islem yapildigi i¢in spekiilasyon islem yapma anlaminda
kullamlmistir. Yukaridaki tarifler, bu durum g6z &niinde bulundurularak yapilan
tamimlamalardir, Daha dogru bir diger tarif ise “piyasa ortalama getirisinden daha fazla getiri
beklentisi ile daha fazla risk tistlenerek, gelecege iliskin belirli bir yénde ongoriide bulunma”
olarak ifade edilmektedir.® Bu tarife gére spekiilasyon, yapilan alim satim igleminin
kendisi degil alim satim isleminin arkasindaki beklenti ve motivasyondur. Bu islemde
amag, gelecekte fiyatinin yiikselmesi beklenen bir varligi bugiinden satin almak veya
gelecekte fiyatinin diismesi beklenen bir varlig1 bugiinden satarak kazang saglamaktir. Bu
islemleri yapanlara “spekiilator” denilmektedir. Spekiilatérler, bir varligin vadeli fiyati ile
gelecekteki spot fiyat1 arasinda fark olacagini tahmin ettiklerinde spekiilatif pozisyon
alirlar.* Spekiilatdrlerin hedefi, herhangi bir varlhig diisiik fiyattan alip yiiksek fiyata
satmaktir. Spekiilatdrler icin fiyatlarin mevcut durumu nem arz etmez. Onlar igin 6nem
arz eden husus, fiyatlarin ileriye doniik seyrinin hangi yénde olacagidir. Bu sebeple
spekiilatorlerin aslinda beklenti ve tahminleri alip sattigi sdylenmektedir.” Bununla
birlikte Tiirk Dil Kurumu’'nun verdigi “vurgunculuk, saptirma, yolsuzca kazang saglama,
ihtikar” gibi manalarin® spekiilasyonun yukarida aktarilan iktisadi anlamindan farkl
oldugu unutulmamalidir. Tktisadi bir terim olarak spekiilasyon icin esas olan yukarida
verilen anlamlardir.”

Spekiilatorler, fiyat degisimleri ile ilgili beklentileri vasitasiyla kar elde etmeyi amaglayan
piyasa katilimcilaridir. ileride fiyatimin yiikselmesini bekledikleri bir varligi bugiinden
ucuz fiyata alip beklenen gerceklestiginde pahali fiyata satmay1 amaglarlar. Spekiilatérler,
riskten korunanlarin aksine riski istlenerek kar elde etmek isterler. Risk alan bu
yatirimcilara “spekiilatér” denmesi daha ¢cok ABD’de var olan ve oradan diinyaya yayilmig
bir kullanimdir. Ingiltere’de ise bu yatirimcilara “tiiccar” adi verilmektedir. Bir

Gelisimi (Ankara, Ankara Haci Bayram Veli Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Yiiksek lisans Tezi,
2019), 57.
2 Tiirk Dil Kurumu, “Spekiilasyon” (13.04.2023).
Ethem Sancak, Tiirev Finansal Araglar Sozliigii (Istanbul, Gazi Kitabevi, 2012), 341,
Ozdemir, Vadeli Islem Piyasast ile Spot Piyasa Oynakligi Arasindaki iliski, 20.
Yasemin Karatas-Elcicek, Vadeli Islem Sozlesmelerini Getiri, Islem Hacmi ve Volatilite Bazinda Etkileyen Faktorlerin
Belirlenmesi ve Etkilerinin Analizi Uzerine Ampirik Uygulamalar (Manisa, Manisa Celal Bayar Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2020), 18.
¢ Tiirk Dil Kurumu, “Spekiilasyon” (13.04.2023).
Sancak, Tiirev Finansal Araglar Sozliigii, 34; Farkli tanimlar icin ayrica bkz. Abdullah es-Selemi, “et-Tagrir fi’l-
mudarebat”, Rabitatiil-dlemi’l-islamf el-Mecmau'l-fikhi (y.y., 2010), 11-12.
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spekiilatériin kar yapma olasilifinin yaninda zararla karsilasma olasihg da diisiik
degildir. Bu sebeple spekiilasyon, 6zel bir konu olup uzmanlik gerektirir.®

Spekiilasyon sdzciigii, cagdas iktisat ve Islami finans cevreleri icin yeni ortaya ¢ikmis
modern bir terimdir. Dolayisiyla bu terimin klasik fikih edebiyatinda dogrudan bir
kullanim1 yoktur. Ancak klasik fakihlerin muimelat bahislerinde garar, gis, teniciis,
tedlis, ihtikar, kumar, riba, ribh, akdin gerceklestirilme amaci ve akittte taraflarin niyeti
gibi konular tartisirken dolayli olarak spekiilasyona benzer faaliyetlerle ilgili yorumlarda
bulundugu gorilmektedir.’

7710 »11 “

Cagdas Arap literatiiriinde spekiilasyonun “el-mudirebe””’, “el-mukimere”!* ve “el-
miicizefe”" terimleri ile ifade edildigi goriilmektedir. Spekiilasyonu ifade etmek i¢in bu
terimlerden en yaygin kullanilan1 mudarebe terimidir. Spekiilasyon anlamina bagh olarak
mudirabe sozciigi, klasik fikihtaki mudarabeden farkli oldugu gibi® ¢agdas kullanimda
Arapca karsiligi “telaiib” olarak aktarilan manipiilasyon kavramindan da farkhdir.™
Spekiilasyon icin mukdmare teriminin kullaniminin ise, spekiilasyona dair cagdas islam
hukuku literatiirtindeki olumsuz bakis agisina bagh olarak terimlestigi séylenebilir. Zira
mukimare sdzctigli kumar ile ayni kdkten olup sdzlitk anlami olarak; karsilikli kumar
oynamak; kumar faaliyetinde bulunmak gibi anlamlar1 biinyesinde barindirmaktadir.” El-
Miic4zefe terimi ise spekiilasyondaki risk unsuru géz oniinde bulundurularak kullanimi
tercih edilen bir isimlendirmedir. Zira miicizefe sozlikk manasi agisindan risk anlami
tasimaktadir.

Buket Dogan, Genel Olarak Tiirev Arag Sézlesmeleri ve Vadeli [slem Szlesmesine Hukuki Bir Baks (Kocaeli, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2008), 56-57.

Azlin Alisa Ahmad vd., “Derivative Instruments: Criteria for Speculation in Islamic Finance”, Journal of Legal,
Ethical and Regulatory Issues, 2.

Ali siileyman, Ahkamii't-temiil fi'l-esvakil-mdliyye (Riyad, Daru kiin{izii isbilya li'n-nesri ve't-tevzi‘, 2005),
2/672; Abdiilaziz Halife el-Kassar, “el-ihtiyarat fi esvaki’l-evraki'l-maliyye”, Mecelletii’s-serfati ve'd-dirdsati’l-
isldmiyyeti say1: 53, (y.y., 2003), 242; Muhyiddin Ahmed Hasan, Amelii serikdti’l-istismdri’l-islimiyye (Mekke,
Ummii’l-kura Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, 1983-1984), 169; Selem1, “et-Tagrir fi'l-mudarebat”, 11; Fehd
Halid Ebdéh Birden, el-Muddrebetii ve't-teldiibii bil-es‘dr fi sikil-evraki’l-mdliyye (Kahire, Camiatir'l-Kahire,
Kiilliyetii'l-hukdk, Risaletii dokt(ira, 2017), 3; Abdiirrahim Abdiilhamid es-Saati, “el-Mudareberii ve’l-kimar
fi'l-esvaki’l-maliyyeti'l-mulsira”, Mecelletii Camiati’l-Melik Abdi'l-aziz: el-iktisadiil-islam, Cilt: 20, (y.y., 2007), 7;
All Abdiilahmed Ebu’l-Basal, “el-Mudarebetii ve'l-mukimeratii fi bey‘i ve sirai’l-eshiimi”, Mecelletii Camiati
Dimesk, 25/2, (Dimesk, 2009), 807; Ahmad vd., “Derivative Instruments: Criteria for Speculation in Islamic
Finance”, 2.

Ahmed Hasan, Amelii serikdti'l-istismdri’l-islimiyye, 170; Ahmad vd., “Derivative Instruments: Criteria for
Speculation in Islamic Finance”, 2.

sam? b. ibrahim es-Siiveylim, et-Tehavvut fi-t-temvilil-islimi (Cidde, el-Benku’l-islamiyyu li't-tenmiyeti,
2007), 29; Selemd, “et-Tagrir fi'l-mudarebat”, 12.

Selemi, “et-Tagrir fi’l-mudarebat”, 11; Blirden, el-Muddrebetii ve’t-teldtibii bi'l-es‘dr, 3; Saati, “el-Mudareberii
ve’l-kimar”, 6; Ebu’l-Basal, “el-Mudarebetii ve'l-mukimeratii”, 807.

Biirden, el-Mudadrebetii ve't-teldiibii bi’'l-es‘ar, 3, 5.

Bazi arastirmacilar bu iki kavramin farkhi oldugu gériisiinii paylasmaktadir. Mudarabe ile mukimere
arasindaki farklar1 ele alan bazi calismalar i¢in bkz. Ebu’l-Basal, “el-MudArebetii ve'l-mukimeratii”, 813.
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Spekiilasyonun mezk(ir tanimindan su durumlarin spekiilasyon faaliyeti kapsamina
girmeyecegi anlasilmaktadir:' 1) Bir malin satin alinip pesi sira piyasada daha 6nce belirli
olan bir fiyata satilmas1."” Zira spekiilasyonun en 6nemli 5zelligi gelecekte gerceklesmesi
beklenen fiyatlara bagh bir faaliyet olmasidir. 2) Gelecekteki ihtiyaglarin karsilanmasi
amactyla mal satin alinmasi. Zira bu durumda satin alinan malin tiiketilmesi veya
kullanilmas1 amaglanmaktadir. 3) Bir isyeri veya fabrikanin fiyatlarin diigmesi
beklentisiyle ham madde satin alimini geciktirmesi. Zira burada satin alim isleminden
sonra tekrar satim yoktur. 4) Tiiketicilerin fiyatlarin yiikselmesi endisesiyle bugiinden
mal ve {iriin satin aliminda bulunmasi. Bu durumda amag ilgili malin tiiketilmesi veya

kullanilmasi olup satilmasi degildir. Bu sebeple satim islemi yoktur.

Cagdas iktisat literatiiriinde genel olarak riskten korunanlar ile spekiilatorlerin piyasada
birbirini tamamladigi ve piyasanin stabilize edilmesine olanak sagladigi ifade
edilmektedir. Zira riskten korunmak isteyenler, riskten kagcinmakta spekiilatérler ise s6z
konusu riski - gelecege doniik kazang beklentisi ile - yiiklenmektedir. Béylece piyasada
likidite artmakta ve piyasa katilimcilari icin kars: taraf bulmak kolaylasmaktadir. Ayrica
spekiilatorlerin - dogru hamlelerle yaptiklar1 spekiilasyonlarla piyasadaki fiyat
dalgalanmalari stabil bir seviyeye ¢ekilmektedir. Spekiilatorler, fiyatlar normal seviyenin
istiinde oldugunda satis yapmakta, fiyatlar normal seviyeden asag1 indiginde alis islemi
gerceklestirmektedirler. Boylece piyasanin normal seyrinde devam etmesi ve fiyat
dengelenmesi saglandigi iddia edilmektedir.” Ali Siilleyman ve Ahmed Hasan gibi cagdas
islam iktisatcilarindan diger bazilari ise, spekiilasyonda var oldugu iddia edilen faydalarin
pratik ile ortiismedigini ifade etmektedir. Bu yaklagimda olanlara gére spekiilasyonda var
oldugu iddia edilen; likidite saglama, satim veya alim yoniinde daima s6zlesme
yapilabilecek bir karsi tarafin var olmasi, tiretime pozitif etkide bulunma ve spot piyasada
fiyat istikrar1 saglama gibi faydalara realite ile uyusmamasi, vehim ve hayale dayal
faydalar olmas sebebiyle ihtiyat ile yaklasilmasi gerekmektedir.”

Saati, “el-Mudareberii ve’l-kimar”, 7.

Bu isleme arbitraj adi verilmektedir. Ayrintili bilgi icin yarica bkz. Sancak, Tiirev Finansal Araglar Sézliigii, 33;
Y. Gékhan Penezoglu, Hukuki Yénleriyle Vadeli islem Sézlesmeleri (istanbul, Kazanct Hukuk Yayinlari, 2004), 35-
36; Didem Yanbolu, Piyasalarda Tiirev Uriinler Vergilendirilmesi ve Muhasebelestirilmesi (Bursa, Uludag
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2011), 7.

Ulusoy, Vadeli islem Piyasalart ve Tiirkiye Déviz Piyasasinda Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast'min (VIOP) Gelisimi, 58;
Karatas-Elcicek, Vadeli Islem Sozlesmelerini Getiri, Islem Hacmi ve Volatilite Bazinda Etkileyen Faktrlerin
Belirlenmesi ve Etkilerinin Analizi Uzerine Ampirik Uygulamalar, 18.

¥ Ali Stileyman, Ahkdmii't-tedmiil, 2/940-942, 951-952; Ahmed Hasan, Amelii serikati'l-istismari’l-islamiyye, 170-
173.
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2. Spekiilasyonun Gergeklestirildigi Piyasalar

Tanimindan da anlagilacagi iizere spekiilasyon faaliyeti spot piyasada gerceklestirilecegi
gibi tiirev (vadeli) piyasada da® gerceklestirilebilmektedir.”* Ancak spot piyasadaki fiyat
hareketliliginin tiirev piyasaya gore daha durgun ve stabil seyretmesi sebebiyle
spekiilatorler igin genellikle faaliyet sahas tiirev piyasadir.” Zira spekiilatorler kaybetme
riskini {istlenerek gerceklestirecekleri iki islem olan alim-satim veya satim-alim islemleri
ile fiyat farkliliklarindan kazang saglamay1 amaglarlar.

Spekiilatérlerin spot piyasa yerine daha ¢ok tiirev piyasalar tercih etmelerinin birgok
sebebinden bahsedilmektedir. Bu sebepler arasinda; (1) spekiilasyon yapma konusunda
spot piyasada bazi giigliiklerle karsilasilmasi, (2) marjin sistemi sebebiyle diisiik degerlere
yitksek hacimli islemlerin yapilabilme imkani sunmasi, (3) fiziksel teslimin olmamasi
sebebiyle malin tasinmasi, depolanmasi ve sigorta edilmesi gibi yiikiimliiliiklerin
bulunmamasina bagli olarak maliyet azligi, (4) kolay islem yapilabilmesi, (5) tiirev
piyasada alternatif c¢oklugu gibi gerekgeler zikredilmektedir. Tiirev sozlesmelerin
gerceklestirilmesi icin baslangicta ya hicbir islem maliyeti gerekmez ya da organize
borsalarda icra edilen sézlesmelerde oldugu gibi marjin adi verilen diisitk teminatlar
verilmesi suretiyle diisiik islem maliyetleri s6z konusu olur. Bu da piyasa katilimcilarinn,
genellikle islem tutarinin tamamimn alindigi spot piyasa yerine tiirev piyasaya
ybnelmesine sebep olmaktadir. Boylelikle piyasa katilimcisi, diisitk maliyetle biiyiik
kazanclar elde edebilmektedir.” Spekiilatérler, spot piyasada yeterli miktarda varlik
bulamama ve tiirev piyasa kadar likit olamama (kolay elden ¢ikarilamama) giicliikleriyle
karsilasabilmektedir. Spekiilatorler, tlirev piyasada satin aldiklar1 varhigi kolayca

Spot piyasa; belirli miktardaki emtia veya finansal varliklarin ve bunlarin karsihgi olan bedelin, giincel
degerleri lizerinden islem gordiigii ve gergeklesen islem sonrasi takas giinii el degistirdigi piyasalardir. Spot
piyasada gerceklesen islemlere “spot islem”, “cari islem” ve “pesin islem” adi verilebilmektedir. Spot
piyasalardaki islemlerin ardindan iki bedelin el degistirmesi, en fazla 48 saat icerisinde gerceklesir. Tiirev
piyasa ise; herhangi bir emtia veya finansal varligin, gelecekteki bir tarihte teslimati veya nakdi uzlagmasi
yapilmak {izere bugiinden belirlenmis bir fiyattan alim satiminin yapildig: piyasalardir. Tiirev piyasalara,
“vadeli piyasalar” veya “vadeli islem piyasalari” da denilmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Tolga Avsar,
Vadeli islem Piyasalar (Tiirev Piyasalar) ve Vergilendirme (Ankara, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2004), 2; thsan Kurar, Tiirkiye Vadeli Islem Opsiyon Borsast ve Tiirev Araglart Risk
Yénetimi: Vadeli Islem Piyasast Risk Yonetimi Uygulamas: (Kiitahya, Dumlupinar Univeristesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2010), 13; Penezoglu, Hukuki Yénleriyle Vadeli Islem Sézlesmeleri, 77-78; Ulusoy,
Vadeli Islem Piyasalart ve Tiirkiye Déviz Piyasasinda Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi'mn (VIOP) Gelisimi, 37.
2t Ali Siilleyman, Ahkamii’t-tedmiil, 2/676; Kassar, “el-ihtiyarat”, 242.
2 Kassar, “el-thtiyarat”, 242; Karatas-Elcigek, Vadeli Islem Sézlesmelerini Getiri, islem Hacmi ve Volatilite Bazinda
Etkileyen Faktérlerin Belirlenmesi ve Etkilerinin Analizi Uzerine Ampirik Uygulamalar, 18.
B Ali Siileyman, Ahkdmii’t-tedmiil, 2/938-939; Usame b. Ham{id b. Muhammed el-Lahim, Bey'u'd-deyn ve
tatbikdtuhu’l-mudsira fil-fikhi'l-islimi (Riyad, Daru’l-meyman li'n-nesri ve't-tevzi, 2012), 2/643-644; Kurar,
Tiirkiye Vadeli Islem Opsiyon Borsast ve Tiirev Araglart Risk Yonetimi, 5; Ulusoy, Vadeli Islem Piyasalart ve Tiirkiye
Déviz Piyasasinda Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’min (VIOP) Gelisimi, 59.
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satmaktadirlar. Bu da tiirev piyasalar1 spekiilatdrler icin spot piyasalardan daha cazip
hale getirmektedir.*

Tiirev piyasalarin yapisi geregi genel olarak spekiilasyona son derece elverisli bir ortam
sundugu sdylenebilirse de bunun biitiin tirev islemleri kapsadig1 sdylenemez. Zira tiirev
islemler tezgahiistii piyasa ve organize piyasada gerceklestirilebilmektedir. Tiirev
sozlesmelerden forward sézlesmeler ile swap sdzlesmeleri tezgahiistii piyasada,” futures
sozlesmeler organize piyasada,”® opsiyon sézlesmeleri ise hem tezgahiistii piyasa hem de
organize piyasada® gerceklestirilebilmektedir. Tiirev piyasalarin spekiilasyon icin
elverisliligi organize piyasalar olan borsalar icin kabul edilebilir olsa da bu hiikiim
tezgahiistli piyasalar icin gegerli degildir. Zira tezgahiistii piyasalar; standart olmamasi,
ikincil piyasaya sahip olmamasi ve buna bagli olarak likit olmamas agisindan spekiilasyon
icin oldukca sinirli bir alan ¢izer. Tezgahiistii piyasada her zaman sézlesmenin karsi
tarafina ulagilamayabilir. Bu sebeple tezhahiistii piyasada gergeklestirilen forward, swap
ve opsiyon islemlerinde spekiilasyon yapmak olduk¢a zordur. Ancak borsada
gerceklestirilen  futures ve opsiyon islemlerinde spekiilasyon daha kolay
gerceklestirilebilmektedir.?

Karatas-Elcicek, Vadeli Islem Sozlesmelerini Getiri, Islem Hacmi ve Volatilite Bazinda Etkileyen Faktdrlerin
Belirlenmesi ve Etkilerinin Analizi Uzerine Ampirik Uygulamalar, 18.

Forward s6zlesmelerin piyasalar1 icin bkz. Sancak, Tiirev Finansal Araglar Sozliigii, 419; Ali Ceylan ve Turhan
Korkmaz, Sermaye Piyasast ve Menkur Deger Analizi (Bursa, Ekin Yaymevi, 2. Baski, 2004), 269; Avsar, Vadeli
Islem Piyasalar1 (Tiirev Piyasalar) ve Vergilendirme, 15; Hilmi Tunahan Akkus ve Sakir Sakarya, “Tiirev
Uriinlerin islami Finans Modelleri Agisindan Degerlendirilmesi”. Adam Akademi Sosyal Bilimler Dergisi, 8/2,
(Ankara, y.y., 2018), 283. Swap sozlesmelerinin piyasalari igin bkz. Ceylan ve Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve
Menkur Deger Analizi, 382-383; Sancak, Tiirev Finansal Araglar Sézliigii, 359-360; Eda Tanyel, Tiirev Uriinler,
Tiirkiye'de ve Diinya'da Tiirev Piyasalarin Gelisimi ve Kalkinma ve Yatirim Bankalarinda Kullanimi (Ankara, iller
Bankasi Anonim Sirketi, Uzmanlik Tezi, 2016), 21; Kurar, Tiirkiye Vadeli Islem Opsiyon Borsast ve Tiirev Araglart
Risk Yonetimi, 34.

Futures sdzlesmelerin piyasalari icin bkz. Kerem Ozsahin, Vadeli [slem Sézlesmesinin Hukuki Niteligi (Ankara,
Yeterlilik Etiidii, 1999), 10; Ayben Koy, Tiirev Piyasalar (istanbul, Seckin Yayincilik, 2018), 46; Sancak, Tiirev
Finansal Araglar Sézliigii, 419; Ceylan ve Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkur Deder Analizi, 269; Avsar, Vadeli
Islem Piyasalar1 (Tiirev Piyasalar) ve Vergilendirme, 15; Akkus ve Sakarya, “Tiirev Uriinlerin islami Finans
Modelleri Agisindan Degerlendirilmesi”, 283.

Opsiyon sozlesmelerinin piyasalari i¢in bkz. Ceylan ve Korkmaz, Sermaye Piyasast ve Menkur Deger Analizi, 345-
350; Avsar, Vadeli Islem Piyasalari (Tiirev Piyasalar) ve Vergilendirme, 28.

Futures sézlesmelerde spekiilasyonla ilgili bkz. Stiveylim, et-Tehavvut, 30; Ozsahin, Vadeli Islem Sozlesmesinin
Hukuki Niteligi, 45-46; Penezoglu, Hukuki Yénleriyle Vadeli Islem Sézlesmeleri, 54-56; Muhammad Akram Khan,
“Commodity Exchange and Stock Exchange in Islamic Economy”, American Journal of Islamic Social Sciences c.
5no. 1 (y.y., 1988), 98; Sancak, Tiirev Finansal Araglar Sézliigii, 419; Akkus ve Sakarya, “Tiirev Uriinlerin islami
Finans Modelleri Agisindan Degerlendirilmesi”, 283. Opsiyon sézlesmelerinde spekiilasyonla ilgili bkz. Omer
Faruk Senol, Hukuki A¢idan Bankalarin Tezgahiistii Piyasada Taraf Oldugu Tiirev Islemler (istanbul, On iki Levha
Yaymcilik, 2017), 18-19; Ali Siileyman, Ahkdmii’t-tedmiil, 2/1057; ismail Kirca, Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon
Islemleri (Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2000), 192.
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3. Spekiilasyonun Manipiilasyon ile Karsilagtirilmasi

Sozlitk manasi agisindan bireyleri veya nesneleri yonetmek, yonlendirmek, kontrol etmek
gibi anlamlar1 bulunan manipiilasyon terim anlami olarak “yarar saglamak amaciyla
baskalarin ¢esitli yollarla aldatarak veya gercegi ¢arpitarak etkileme, yénlendirme, kullanma,

7% anlamina gelmekte olup bu isi yapan kisilere manipiilatér adi

kontrol etme ve ydnetme
verilmektedir.” Diger bir tamm ise “piyasada yalan yanls haberler yayarak ve faaliyette
bulunarak piyasayr kendi ¢ikarlart dogrultusunda yénlendirme faaliyeti” seklindedir.™
Manipiilasyonun bir¢ok cesidi bulunmakla birlikte bu calismada mutlak kullamimiyla
finansal maniptilasyon kastedilmektedir. Spekiilasyonun tanim ise yukarida gectigi tizere
en ozli sekilde gelecekteki fiyat hareketleri {izerinde 6ngérii ve tahminde bulunmak

suretiyle risk tistlenilerek gerceklestirilen alim satim faaliyetidir.

Gerek piyasa katilimcilar1 arasinda gerekse de basin ve medyada birbiriyle en fazla
karistirilan kavramlardan biri de spekiilasyon ile manipiilasyon kavramlardir.
Spekiilasyonun anlam agisindan manipiilasyon ile bir ilgisi yoktur.”” Manipiilasyon ile
spekiilasyon birbirinden farkli iki kavramdir. Bununla birlikte uygulama agisindan
manipiilasyona dayanan islemler ile spekiilatif islemler arasindaki cizgiyi belirlemek
oldukga giictiir. Hatta bazi yazarlar giintimiizde hukuken bu sinirin ¢izilemeyecegini iddia
etmektedir.” Bunun yaninda spekiilasyon ile manipiilasyon arasinda iki temel farktan
bahsedilebilir:** (1) Finans piyasalarinda manipiilasyon yapmak suctur.®® Ancak
spekiilasyon faaliyeti bir suc olarak gériilmez. (2) Spekiilasyon gelecekte olusacak fiyat
hareketlerin kar elde etmeye yonelik bir beklenti ve tahmine dayanir. Beklenen fiyat
gerceklesinceye kadar bir beklenti ve tahminin Gtesine gegmez. Bu sebeple yiiksek risk
barindirir. Spekiilasyonda fiyatlarin dogal seyrinde bir faaliyet gerceklestirilmektedir.

¥ Doviz, “Manipiilasyon ve Spekiilasyon Nedir?” (13.04.2023).

% Rasim Ozcan, "Hisse Senedi Piyasalarinda Manipiilasyon Stratejileri”, IMKB Dergisi, 3 Aylik Finans ve
Ekonomi Siireli Yayini, say1: 49, (y.y., 2013), 23; ). Kamer Celik, Finansal Bilgi Manipiilasyonu ve Manipiilasyon
Tespitine Yonelik BIST te Bir Uygulama (Gorum: Hitit {iniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi,
2016), 26-29; Doviz, “Manipiilasyon ve Spekiilasyon Nedir?” (13.04.2023).

3 Ejder Yilmaz, Hukuk Sozliigii (Ankara, Yetkin Yayinlari, 10. Baski, 2011), 874; Blirden, el-Muddrebetii ve't-

teldiibii bi’'l-es‘ar, 3.

Sancak, Tiirev Finansal Araglar Sozliigii, 342.

% Mehmet Murat Aktas, “Sermaye Piyasasi Kanunu Bakimindan Piyasa Dolandiriciligi (Manipiilasyon)
Diizenlemesi”, Uyusmazlik Mahkemesi Dergisi, 0/10, (y.y., 2017), 8.

3 Sancak, Tiirev Finansal Araglar Sozliigii, 342; Kayser Mahm{(id Ubeys, Cerimetii’t-teldiib bies‘dri’l-evraki’l-maliyye

(y.y., 2016), 2-3, 6-7; Aktas, “Sermaye Piyasasi Kanunu Bakimindan Piyasa Dolandiriciligi (Manipiilasyon)

Diizenlemesi”, 8-10; Aysun Bayhan, “Spekiilasyon nedir? Borsada Spekiilasyon ne demek?” (13.04.2023);

Celali Yilmaz, “Spekiilasyon ve Manipiilasyon” (13.04.2023); Doviz, “Manipiilasyon ve Spekiilasyon Nedir?”

(13.04.2023).

*  Blirden, el-Muddrebetii ve't-teldiibii bi'l-es‘dr, 6; Ubeys, Cerimetii’t-teldiib, 2-3; Sermaye Piyasasi Kanunu, Kanun

no: 6362. Ayrintili bilgili icin ayrica bkz. Gelik, Finansal Bilgi Manipiilasyonu ve Manipiilasyon Tespitine Yénelik

BIST'te Bir Uygulama, 27-28.
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Ancak manipiilasyon ise, piyasadaki fiyat hareketlerine cesitli tekniklerle suni olarak
dogrudan miidahalede® bulunmaktir.

4, Spekiilasyonun Yatirim ile Karsilagtirilmasi

Gergeklestirilen herhangi bir islemin basinda spekiilasyon ile yatirimi birbirinden
ayirmak giictiir. Zira islemde bunlari belirleyecek herhangi bir delil veya karine mevcut
degildir. Spekiilasyon veya yatirim amaglarini belirleyecek niyet ise taraflarin kalplerinde
sakli olup disariya kapalidir.”” Bununla birlikte konu dikkatli bir sekilde incelendiginde
yatirimin spekiilasyondan daha genel bir kavram olarak ele alinmasi ve spekiilasyonun
yatirim igerisinde 6zel bir kavram olarak degerlendirilmesi miimkiindir. Spekiilasyonu
dzel kilan vasif ise risk derecesidir. Buna gore spekiilatdriin yaptigi faaliyet de bir yatirim
sekli olup burada daha fazla kar amaglanmakta ve buna bagli olarak daha yiiksek risk
istlenilmektedir.*

Saati ve Kamali gibi bazi ¢agdas islam hukukgularinin ticari yatirim ile spekiilasyon
arasindaki farklara yer verdigi gériilmektedir. Bu farklar, kesin bir ¢izgi ile ayric1 ve
belirleyici olmamakla birlikte ticari yatirimi spekiilasyon faaliyetinden ayirmayi
kolaylastirmasi agisindan 6nemlidir. Bu farklarin s6ylece agiklanmasi miimkiindiir:*

- Yatirimci genellikle belirli bir sermaye stoguna sahip ve bu sermayeyi alim satim
yapmak suretiyle isleterek kar elde eder. Spekiilator ise, genellikle 6z sermaye olmadan
vadeli olarak satin alir ve fiyatlarin yiikselmesinden sonra ters islem ile satim yaparak
pozisyonunu kapatir.*

- Yatirim ile fiyatlarin yiikselme beklentisi arasinda dogrudan bir iliski yoktur. Ancak
spekiilasyon ile fiyatlarin yiikselme beklentisi arasinda dogrudan bir iliski vardir. Buna
gdre yatirimci genellikle dogrudan fiyatlarin yiikselme beklentisi olmaksizin mali satin
alir ve bu mali ileride yiiksek fiyattan satar. Bu sebeple yatirimci iki fiyata 6nem verir.,
Bunlar satin alim fiyat: ile satim fiyatidir. Satim fiyat1 yiiksekse mali satar ve kar elde
eder. Spekiilator ise, genellikle dogrudan gelecekte fiyatlarin yiikselme beklentisi ile mah
satin alir.”!

% Blrden, el-Muddrebetii ve't-teldiibii bi'l-es‘dr, 3; Ugur Orhan, “Manipiilasyon (Piyasa Dolandiriciligr) Sugu”,

Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 23/2, (y.y., 2021), 1639-1640.
Mohammad Hashim Kamali, Islam Ticaret Hukuku: Vadeli Islem Sézlesmeleri ve Opsiyonlarin Analizi ¢cev. Nazan
Lila (istanbul, Albaraka Yayinlari, 2020), 205; Muhammad al-Amine Muhammad al-Bashir, [slami Finansta Risk

37

Yénetimi gev. Ali Kiirsat Sak ve Gencay Karakaya (istanbul, Albaraka Yayinlari, 2020), 172.

*  Sancak, Tiirev Finansal Araglar Sézliigii, 342.

3 saatd, “el-Mudarebertii ve’l-kimar”, 25-26.
4 Kamali, Islam Ticaret Hukuku, 204.

* Sancak, Tiirev Finansal Araglar Sozliigii, 342.
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- Yatirim genellikle uzun vadeli ve sermayenin giivende olacagi sekilde yapilir. Fakat
spekiilasyon genelde yatirima gore daha kisa vadeli ve hizli olmasinin yaninda yiiksek risk

barindirir.*

5. Cagdas Islam Hukukgularmin Spekiilasyona Yaklagimlar

Spekiilasyonun mesru olup olmadig; ile ilgili cagdas islam hukukgulari ile arastirmacilarin
lic goriis etrafinda toplandiklar1 goriilmektedir. Bu ii¢ gdriisiin; genellemeci olumsuz
yaklasim, genellemeci olumlu yaklasim ve ayrintilayan yaklagim seklinde ifade edilmesi
miimkiindiir. Spekiilasyonla ilgili bu ii¢ goriisiin kisaca incelenmesi gerekmektedir.

5.1. Genellemeci Olumsuz Yaklagim

Bu goriis, spekiilasyonun ya bizzat kumar olmasi veya kumar manasinda olmasi sebebiyle
caiz olmadigini savunan yaklasimdir. Cagdas islam hukuk¢ulariin ¢ogunlugu bu
goriistedir.” Bu yaklasimda olanlara gore, spekiilasyonun emtia veya hisse senetlerinde
olmasi arasinda bir fark yoktur ve spekiilasyon 6zii itibariyle tesvike kabil olmayan zararh
bir faaliyettir,*

Cagdas Islam hukuku literatiiriinde spekiilasyona dair bu olumsuz yaklasimin bircok
gerekcesinden bahsedilmektedir. Bunlarin baglhicalar1 arasinda sunlar1  saymak

2 Sancak, Tiirev Finansal Araglar Sézliigii, 342; Kamali, Islam Ticaret Hukuku, 204; Bashir, islami Finansta Risk

Yénetimi, 174; Piyasa Rehberi, “Spekiilasyon” (13.04.2023).

Ahmed Hasan, Amelii serikati’l-istismdri'l-islimiyye, 173; SAm1 b. ibrahim es-Siiveylim, Usilii’t-temvilil-islam{
(Cidde, Merkezii ebhasi’l-iktisadi’l-islami, CAmiatii’l-Melik Abdiilaziz, 2011), 90; Muhyiddin Alf el-Karadagi,
“el-Esvaku’l-maliyye”, Mecelletu mecmail’l-fikhi'l-islimi. say1: 7 (Cidde, y.y., 1993/1412), 154-156; Abdiissettar
Eb(i Gudde, “el-ihtiyarat fi'l-esvaki’l-maliyye”, Mecelletu mecmail l-fikhi’l-islami say1: 7 (Cidde, y.y., 1993/1412),
335-337; Taki el-Osmani, “Ukidu’l-miistakbeliyyat fi’s-silai”, Mecelletu mecmail'l-fikhi'l-islami, 1/7, (Cidde,
1993/1412), 349-355; Taki el-Osmani, Buhiis fi kaddyd fikhiyye mudsira (Dimesk, Daru’l-kalem, 2013), 1/130-
137; Ali Siileyman, Ahkamii't-tedmiil, 2/814-819, 944-948; Hattab, “Nahve stk maliyye islamiyye”, s. 18-22;
Saati, “el-Mudareberii ve’l-kimar”, 24-29; Kassar, “el-ihtiyarat”, 251-253; Alaiiddin b. Abdiirrezzak el-Cinkd,
et-Tekabiid fi'l-fikhi’l-islami ve eseruhd ale’l-buyiil-mudsira (Amman, Daru’n-nefais, 2004), 278-282; Al es-Salds,

43

el-iktisadu’l-islami ve'l-kaddya’l-fikhiyyetu'l-mudsira (Doha, Beyrut, Daru’s-sekafe, Miiessetii'r-reyyan, 1998),
586-587; Safiye Ketaf, Devru'l-edavdti'l-mdliyyeti’l-islimiyye (Cezayir, Setif Universitesi, Doktora Tezi, 2013-
2014), 368-369; Lahim, Bey'u'd-deyn, 2/649-651; Servet Bayindir, Islam Hukuku Penceresinden Vadeli [slem
Sézlesmeleri (Istanbul, Siileymaniye Vakfi Yayinevi, 2008), 109-116; Ahmed el-islambdli,“el-Ukidu’l-
miistakbeliyye ve’s-seriatu’l-islamiyye”, Hivaru'l-erbia (1427-1428/2006-2007), haz. Halid Sa‘d Muhammed el-
Harbi ve Ubeydullah Muhammed Hamza Abdiil§ani, Merkezii'n-nesri’l-ilmi, Camiatii’l-melik Abdiilaziz,
(Cidde, 2008), 114-116; Abdullah Durmus, “Déviz Vadeli ve Emtia Vadeli islem Sézlesmeleri”. II. Uluslararast
Islam Ticaret Hukuku Kongresi ed. Mehmet Bayyigit (Konya, KTO Karatay Universitesi Yayinlari, 2016), 987-
988. Y(suf Siileyman da spekiilasyona olumsuz yaklasan arastirmacilardandir. Ancak Siileymin’a gore
spekiilasyonun yasak olmasinin sebebi miilkiyette olmayan malin satimu ile kabzedilmeyen malin satimina
dair yasaklarin ¢ignenmesidir. Bkz. Y{isuf Siileyman, “Re’yii't-tesrii’l-islami f mesaili’l-blrsa”, el-Mevsdatii’l-
ilmiyye ve'l-ameliyye li'l-biinik el-islimiyye, Matbati’l-ittihadi’'l-devli 1i'l-biintki’l-islamiyye, c. 5 (Kahire,
1982), 427.
4 saatd, “el-Mudarebertii ve'l-kimar”, 24.
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miimkiindiir;** (1) Fiyat farkhliklarindan kar elde etme amaci. (2) Ters islem ve nakdi
mutabakat ile sonlandirilma. Bir sozlesmenin ters islem veya nakdi mutabakat ile
sonlandirilmast durumunda malin fiziki teslimi s6z konusu olmaz.*® Organize tiirev
piyasalardaki  sozlesmelerin ~ %99'u  nakdi mutabakat ve ters islem ile
sonlandirilmaktadir.” (3) Fiziki mal tesliminin olmayisi. (4) Bir tarafin mutlak kayb1 diger
tarafin ise kazang elde etmesi iizerine kurulu olmasi. Spekiilasyonda kumar niteliginin
varlig1 genel olarak bu dzellik ile temellendirilmektedir. (5) Séylentilere veya yalnizca
riske dayali olarak gelecekteki fiyatlarin tahmin edilmesi suretiyle isleme girismek.

5.2. Genellemeci Olumlu Yaklagim

Bazi ¢agdas Islam hukukgulari ve arastirmacilarin gériisii; spekiilasyonun ticari bir islem
ve mesru bir amag oldugu yoniindedir. Bu yaklasimda olanlara gore spekiilasyonun
yasaklanmasi icin gecerli bir sebep yoktur.”® Bu yaklasimda olanlarin bazlari,
spekiilasyonu dogrudan ticareti bir yatirnm girisimi olarak degerlendirirken® diger
bazilari ise spekiilasyonun kisinin piyasanin gelecekteki seyri ile ilgili bir 6ngérii igermesi
sebebiyle zihinsel bir faaliyetten ibaret oldugunu savunmaktadir. Bu ikinci goriiste
olanlara gore spekiilasyon ile gercek yatirimin ilk bakista birbirinden ayrilmasi miimkiin
degildir. Spekiilasyon, gercek yatirimdan bagsta bize kapali olan ancak islem sonunda
spekiilatoriin bu yondeki niyeti ile ortaya ¢ikabilir.*

Spekiilasyona olumlu yaklasan bazilarina gére bu islemde islami agidan bir sakinca
bulunmasa da bu faaliyetin islami finans ¢evrelerinde gelismesi miimkiin degildir. Zira
islami finans, spekiilatérlere ¢ok dar bir alan birakmaktadir. Bunun gerekgeleri arasinda
sunlara yer verilmektedir: (1) islami finansta islemler genellikle spekiilatdrlerin mizacina
aykir1 olan fiziksel teslimi igerir. (2) Spekiilasyonlarin ¢ogu, faizli borg ile elde edilen
fonlarla gerceklestirilmektedir. islami finans ise, buna miisaade etmez. (3) islami finansta

* Ahmed Hasan, Amelii serikdti’l-istismari’l-islimiyye, 171-174; Ahmad vd., “Derivative Instruments: Criteria for

Speculation in Islamic Finance”, 2-4.

4 Ali Siileyman, Ahkamii’t-tedmiil, 2/976; Ozsahin, Vadeli Islem Sozlesmesinin Hukuki Niteligi, 46-47; Penezoglu,

Hukuki Yénleriyle Vadeli Islem Sozlesmeleri, 56; Avsar, Vadeli Islem Piyasalart (Tiirev Piyasalar) ve Vergilendirme, 23-

24.

Ahmad vd., “Derivative Instruments: Criteria for Speculation in Islamic Finance”, 2-3; Stiveylim, et-Tehavvut,

94,

“  Kamali, Islam Ticaret Hukuku, 183-184, 215-217; Akram Khan, “Commodity Exchange and Stock Exchange in
Islamic Economy”, 99, 101; Abdiilkerim el-Hatib, es-Siydsetiil-maliyye fi'l-Islim ve silatuhii bi’l-mudmelati’l-
mudsira (Kahire, Daru’l-fikri’'l-arabi, 2. Baski, 1976), 184-185, 188-190; Ebu’l-Basal, “el-Mudarebetii ve'l-
mukameratii”, 815. Blirden de benzer yaklasimi benimsemis ve spekiilasyonun 6ziinde mesru oldugunu

47

vurgulayip gayri mesru spekiilasyonun ise manipiilasyon oldugunu ifade etmektedir. Bkz. Biirden, el-
Mudarebetii ve't-teldiibii bi'l-es‘dr, 5. Gagdas iktisatcilardan birgogunun yaklasimi da bu yéndedir. Ornek bir
degerlendirme igin bkz. Sancak, Tiirev Finansal Araglar Sézliigii, 341-342.

*  Kamali, Islam Ticaret Hukuku, 183-184, 215-217; Hatib, es-Siydsetii'l-mdliyye, 184-185, 188-190; Ebu’l-Basal, “el-

Mudarebetii ve'l-mukameratii”, 815; Blirden, el-Muddrebetii ve't-teldiibii bi’l-es‘dr, 5.

Akram Khan, “Commodity Exchange and Stock Exchange in Islamic Economy”, 101.
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borg alan kisinin borca dair agir sorumluluklar: vardir. Bu sebeple spekiilatérler, tiim mal
varliklarini sonsuz bir riske maruz birakarak spekiilasyon igin borg para alma konusunda

istekli olmazlar.”
5.3. Ayrintilayan Yaklagim

Ayrintilayan yaklasim, spekiilasyonu ikiye ayiran yaklasimdir. Buna gére spekiilasyon caiz
olmayan spekiilasyon ve caiz olan spekiilasyon olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Caiz
olmayan spekiilasyon, gercek bir ticari faaliyet ile baglantisiz olup yalnizca parasal bir
miibadelenin gerceklestigi ve amaglandigi spekiilasyondur. Bu tiir spekiilasyonda; mal
alma, mal verme, bir {iriin veya hizmet lretmek niyeti olmaksizin tahminlere dayal
islemler yapilmakta ve bu islemlerden kazan¢ saglama amacglanmaktadir. Caiz olan
spekiilasyon, gercek bir faaliyetin pargasi olan ve risklerin ciftciler gibi savunmasiz
tireticilerden buna giicli yeten piyasa katilimcilarina aktarilmasina araci olan ve bu
konuda olanak saglayan spekiilasyondur. Gergek bir islemin parcasi olarak bu tiir bir
spekiilasyon olumludur ve birgok yarari biinyesinde barindirmaktadir. Ornek olarak
ciftcilerin daha kolay tiretim yapabilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklar likidite ihtiyaci bu tiir
bir spekiilasyon ile karsilanabilmektedir.*

6. Glintimiiz Hukuku Agisindan Spekiilasyon

Nispeten yeni sayilacak spekiilasyon faaliyeti tarihsel olarak hukuki diizenlemelere konu
olmustur. flgili hukuki diizenlemeler incelendiginde spekiilasyona dair olumlu
yaklasimlarin onun serbest ticari bir faaliyet olduguna vurgu yaparken spekiilasyona dair
olumsuz yaklasimlarin ise kumar niteligi cercevesinde ele alindigi goriilmektedir. Kumar
ytizyillar boyunca biitiin hukuk sistemlerinin ve dinlerin yasakladig1 bir faaliyet olmustur.
Modern Amerika ve ¢agdas Batinin sekillenmesinden sonra da uzun yillar yasaklanmaya
devam etmistir. Ancak 2. Dlinya savasindan sonra bireyin 6zgiirliigiinii merkeze alan bir
siyasi sOylem iddiasinda olan liberalizmin hizli yiikselmesinden sonra birgok iilkede
kumara yonelik olumlu bir hava hakim olmaya baslamis ve bu zararh faaliyetin mevhum
faydalar1 bireysel secim temellendirmesi ile 6n plana ¢ikartilmistir. Buna bagl olarak
bircok devlette kumara yonelik yeni diizenlemeler yapilmis ve kumar mesru kabul
edilmistir. Hukuki statiisii ve mesruiyeti kumar temeline baglanan spekiilasyonun
seriiveni de kumar ile ilgili mezkur siirece tabi olmustur. Tiirev sdzlesmelerin ortaya
cikisindan sonra yirminci yiizyihn ikinci geyregine kadar spekiilasyon faaliyeti hukuki

1 pkram Khan, “Commodity Exchange and Stock Exchange in Islamic Economy”, 101.

52 Fahim Khan, Islamic Futures and Their Markets with Special Reference to their Role in Developing Rural Financial
Market (Cidde, Islamic Development Bank Islamic Research and Training Institute, 1997), 46. Bashir de
benzer sekilde spekiilasyonu asir1 spekiilasyon ve smirli spekiilasyon olarak ikili bir ayrim ile
degerlendirmekte ve birincisine olumsuz yaklasip ikincisine olumlu yaklasmaktadir. Bkz. Bashir, [slami
Finansta Risk Yénetimi, 177. Ciindi ve Selemi’nin yaklasimi da Bashir ile benzer sekildedir. Bkz. Sehhat el-
Ciindi, Mudmeldtul-birsa (Kahire, Darii'n-nahdati’l-arabiyye, 1988), 50-54; Selem, “et-Tagrir fi'l-mudarebat”,
4,12.
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diizenlemelerde olumsuz bir yere yerlestirilmistir. Ancak bir¢ok iilkede kumar ile ilgili
yumusak soylem ve olumlu havanin ortaya c¢ikisi spekiilasyonla ilgili yasaklarin da
kaldirilmasina sebep olmustur. Gliniimiizde spekiilasyon genel olarak sug sayilmasa da
manipiilasyona doniisiip piyasaya zarar vermesinin Oniine gecilmesi icin Gzellikle
borsalarda siki dnlemler ve kisitlayici tedbirler alinmaktadir.”

Gliniimiiz hukukunda spekiilasyon faaliyeti ile ilgili tartismalarin genellikle ters islem
veya nakdi mutabakat ile sonlandirillan tiirev islemler cercevesinde sekillendigi
goriilmektedir. Hukuki diizenlemelerde spekiilasyonun yasaklanmasina dair tartigmalarin
ise kumar niteligi tasiyip tasimamasina baglandigi goriilmektedir. Genis incelemenin
calismanin sinirlarini asmasi sebebiyle burada kisaca glintimiiz Tiirk Hukuku'nun kaynagi
olan Isvicre Hukuku’'ndaki diizenlemeler ile Giiniimiiz Tiirk Hukuku'ndaki diizenlemelere

yer verilmesi amaglanmaktadir.

isvicre Hukuku'ndaki diizenlemelerde tiirev islemlerdeki kumar niteliginin tespiti
noktasinda iki donemden bahsedilebilir. Birinci dénem, hukuki olarak “fiziksel teslimin”
esas alindig1 ve buna bagh olarak fiziksel teslimin agik¢a veya dolayli olarak goz ard:
edildigi ve fiyat farklarindan kazang saglamanin amaclandig biitiin tiirev sézlesmelerin
kumar niteligi tasidigi ve yasaklanmasi gerektigi yoniindeki dénemdir. Isvigre
Hukuku'nda 1939 yilina kadar bu hiikkiim uygulanmistir. Buna gore fiziksel teslimin
olmadig1 biitiin islemler spekiilasyon cercevesinde kumar niteligi tasimasi sebebiyle
yasaklanmalidir. ikinci dénem ise, Isvigre Hukuku'nda 1939 yilindan sonra kumar
niteliginin tespitinde fiziksel teslim yerine esas alinan “spekiilasyon niteligi” Sl¢iitiiniin
devrede oldugu dénemdir.”* isvigre Federal Mahkemesi 1939 tarihli kararinda tiirev
islemlerdeki kumar niteliginin tespitinde spekiilasyon niteligini esas almis olmasina
ragmen her tiirli spekiilasyonu kumar saymamis ve bdylece spekiilasyona dayanan
islemlerden kumar niteligini haiz olanlarin kumar hiikmiinde olacagini hiikme
baglamistir. S6z konusu kumar niteliginin tespiti icin de bazi emare ve isaretler
sayllmigtir. S6z konusu emare ve isaretlerin anlasilmasi i¢in ilgili kanunun bir kismini
soylece aktarmak miimkiindiir:

“Kumar niteligi tasiyan bir vadeli islem ne dis goriiniisti ne icrasi ne de islevi itibariyle
ciddi bir vadeli borsa isleminden ayirt edilebilmektedir. Bu yiizden islemin kumar
karakterini ortaya koyan kesin ve mutlak bir 6lgiit bulmak miimkiin degildir. Somut
olayin 6zellikleri dikkate alindifinda, aym islem, bir olayda, ciddi bir islem, bir baska
olayda ise kumar niteligi arz edebilir. Bu iki ihtimalden hangisinin mevcut oldugu, her
somut olayin kendi 6zelliklerine gore tayin edilir... Spekiilatériin kumar iradesinin
emareleri olarak sunlar dikkate alinir: Spekiilasyonla spekiilat6riin meslegi veya isletmesi
arasinda ilginin yoklugu, borsa islerindeki bilgisizlik, aym1 zamanda hem fiyatlarin

53 saatd, “el-Mudarebertii ve’l-kimar”, 2-3, 15-16.

% Penezoglu, Hukuki Yénleriyle Vadeli Islem Sozlesmeleri, 174-176.
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yiikselmesi hem de fiyatlarin diismesine bagli bir spekiilasyon yapilmasinda oldugu gibi
sistem ve plan eksikligi... Nihayet belirtmek gerekir ki vadeli borsa islemine konu emtia
ya da menkul kiymetin teslimi, ortada bir kumarm bulunmadigini, dolayisiyla ciddi bir

islemin varligimi gésterir.”**

Gliniimiiz Tirk Hukuku'nda manipiilasyon sug sayilip yasak olsa da spekiilasyon genel
olarak su¢ kapsaminda degerlendirilmemektedir.’® Ancak bununla birlikte organize tiirev
piyasada gerceklestirilip nakdi mutabakat veya ters islem ile sonlandirilan islemlerde
spekiilasyonun  kumar niteli§i cercevesinde yasaklanabilecegine dair hukuki
diizenlemeler mevcuttur. Buna gére hukuken spekiilasyon biitiiniiyle serbest birakilmig
bir faaliyet olmayip “yasal spekiilasyon” ve “yasak spekiilasyon” seklinde ikili bir ayrima
tabi tutulabilir. Buna gore spekiilasyon bazi yasak tiirleri biinyesinde barindirmaktadir.
Gerek Eski Tiirk Borglar Kanunu’nda gerekse de Yeni Tiirk Bor¢lar Kanunu’'nda bu konuya
yer verilmektedir. Eski Tiirk Borglar Kanunu 504. Maddesinde gecen “kumar ve bahis
vasfint haiz oldugu takdirde borsaya dahil olan emtia ve kiymetli evrakin fiyat fark: esast iizerine
yapilan vadeli aligverislerde dahi, durum boyledir” seklindeki ifade, dogrudan kumar olmayip
dis gériiniimii agisindan aligveris olan bazi islemlerin de kumar hiikmiinde (manasinda)
olabilecegini ifade etmektedir. Bu acidan tiirev islemlerden spekiilasyon amaciyla
gerceklestirilenlerde, s6z konusu spekiilasyon durumunun ne 6lgiide ve hangi mahiyette
kumar niteligi tasidig tartismahdir, Bu da spekiilasyonun biitiiniiyle serbest olmayan bir
faaliyet oldugunu baz tiirleri i¢cin kumar niteliginin sabit olabilirligine bagh olarak
yasaklanabilecegini gdstermesi agisindan 6nemlidir.”” Yeni Borglar Kanunu'nun 604.
Maddesinde de dnceki kanun maddesi benzer ifadelerle tekrarlamaktadir. ilgili kanun
maddesi soyledir; “Kumar ve bahisten dogan alacak hakkinda dava agilamaz ve takip yapilamaz.
Kumar veya bahis icin bilerek verilen avanslar ve édiing paralar ile kumar ve bahis niteliginde
olduklari takdirde, borsada islem géren mallarin, yabanci paralarin ve kiymetli evrakin fiyat fark:

esast tizerine yapilan vadeli satislar hakkinda da aym hiikiim uygulanir.”>®

7. Fikhi Agidan Spekiilasyon

Spekiilatorler kaybetme riskini tistlenerek gerceklestirecekleri iki islem arasindaki fiyat
farkliliklarindan kazang saglamay1 amaglarlar. Yukarida spekiilasyonun gerek spot piyasa
gerekse tiirev piyasada gerceklestirilebilecegi ancak spot piyasadaki fiyat hareketliliginin
tlirev piyasaya gore daha durgun seyretmesi sebebiyle spekiilatorler icin genellikle
faaliyet sahasinin tiirev piyasa oldugu zikredilmisti.” Tirev piyasalarda gerceklestirilen
tiirev sozlesmelerin hiikmii ¢agdas islam hukukgular1 arasinda tartismalidir. Ayrintilari

Penezoglu, Hukuki Yonleriyle Vadeli islem Sézlesmeleri, 175-176.

Aktas, “Sermaye Piyasasi Kanunu Bakimindan Piyasa Dolandiriciligi (Manipiilasyon) Diizenlemesi”, 8-10;
Yilmaz, “Spekiilasyon ve Manipiilasyon” (13.04.2023).

Spekiilasyonun hangi durumlarda ve ne sekilde kumar niteligi tasidig ile ilgili degerlendirmeler igin bkz.
Penezoglu, Hukuki Yonleriyle Vadeli Islem Sézlesmeleri, 176-180.

% 6098 Sayili Yeni Borglar Kanunu, Madde 604.

% Kassar, “el-ihtiyarat”, 242,
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calismanin sinirlarim asan bu goériis ayriliginda ilgili s6zlesmelere olumsuz yaklasan
cagdas islam hukukgularinin 6ne ¢ikan gerekcelerinin basinda spekiilasyon gelmektedir.®
Bu baglamda spekiilasyon kavraminin Islam hukukundaki yerinin belirlenmesi énemlidir.
Spekiilasyonun fikhi agidan ele alinacag bu bashkta dncelikle iki islemin birlesiminden
ibaret olan spekiilasyon miirekkep sézlesme acisindan ele alinacaktir. Daha sonra
spekiilasyonun kumar niteligi tasidigim iddia edenlerin bu gériislerini temellendirmek
lizere ¢okca dne cikarttiklar1 nakdi mutabakat ve ters islemin kisaca hukuki mahiyeti ve
spekiilasyon ile iliskisi tizerinde durulacaktir. Bunun ardindan spekiilasyonun kumar
niteligi acisindan, islam hukukunun kiilli kaideleri acisindan ve makasidii’s-serfa
acisindan incelenmesine yer verilip son olarak genel degerlendirme ile fikhi
degerlendirme sonlandirilacaktur.

7.1. Spekiilasyon ve Miirekkep S6zlesme

Yapist bakimindan akitler, “basit akitler” ve “miirekkep akitler” olmak f{izere ikiye
ayrilmaktadir. Basit akitler, tek bir akdi konu alan akit tiirii olup burada satim akdi ile
icare akdi drneginde oldugu gibi birden fazla akdin bir araya gelmesi durumu s6z konusu
olmay1p tek bir akitten sz edilir. Mirekkep akitler ise, birden fazla bagimsiz tipik akdin,
tek bir akit catis1 altinda birlestirilerek gerceklestirilmesidir. S6z konusu birlestirilmis
akitte, birlestirilen akitlerin daha 6nceki 6zelliklerine bir zarar gelmeksizin, taraflarin
iradeleriyle akitlerden birinin varhk ve gecerliliginin digerine baglanmasi s6z
konusudur.® Akitler arasindaki baglilik da “iki tarafli baghlik” ve “tek tarafli baglihk”
olmak tizere iki sekilde gerceklesebilmektedir. Taraflarin, akitlerden her birinin gecerlilik
ve varlik durumunu digerine baglamalarina “iki tarafli baghlik”, akitlerden yalniz birinin
gecerlilik ve varlik durumunu digerine baglamalarina ise “tek tarafli baghlik” adi
verilmektedir.®

Klasik fikih literatiiriinde dogrudan basit akit ve miirekkep akit seklinde bir taksime
rastlanmaz. Bunun sebebi, islam hukuk tarihinin ilk devirlerinde “akitlerde teklik”
prensibinin esas alinmis olmasidir. Buna bagl olarak ilk dénem klasik fikih edebiyatinda
akit teorisi, akdin basit bir yapida ve tek olmas: diisiincesi tizerine kuruludur. Esasen
“akitlerde teklik” prensibinin yalniz islam hukukunun degil biitiin hukuk sistemlerinin ilk
devirlerinde olusum evresinde genel bir ilke olarak kabul edildigi gériilmektedir. Ancak
zaman iginde akit hiirriyetine bagl olarak bu ilke terk edilmis ve miirekkep akitler de
hukuk sistemlerine dahil edilmistir. Ge¢ dénem islam hukukunda da ayni durum séz

Bashir, Islami Finansta Risk Yénetimi, 172; Ahmad vd., “Derivative Instruments: Criteria for Speculation in
Islamic Finance”, 2.

' Nezth HammAd, Kaddya fikhiyye mudsira fil-mali ve'l-iktisdd (Dimask, Daru’l-kalem, 2001), 249; Ahmet inanir,
“Islam Hukuk Diisiincesinde Bilesik (Miirekkep) Mali Sozlesmeler”, Uluslararast islam Ekonomisi ve Finanst
Arastirmalar Dergisi, 3/1, (y.y., 2017), 12.

Mahmut Samar, islam Hukukunda Akitlerin Birlestirilmesi (Safkateyn) Yasagi ve Giiniimiiz Finans Uygulamalarina
Etkisi (Konya, Necmettin Erbakan Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2018), 36.
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konusu olmus ve akitler basit ve miirekkep seklinde taksim edilmeye baslanmistir.®® Bu
durum, her bir 6zgiin hukuk sisteminin olagan gelisiminin dogal bir neticesidir.** Nitekim
islam hukukunun ilk devirlerinde temel bir ilke olan “akitlerde teklik” prensibinin basta
Hanefl hukukgular1 olmak iizere islam hukukgulari tarafindan zaman icinde ortaya ¢ikan
ihtiyaclara bagli olarak terk edilmesi durumunun, bu kaniy1 ispat eden Srneklerden biri
oldugu sdylenebilir.*

islam hukukunda akitlerin birlestirilmesi dolayisiyla miirekkep akitler hususunda asli
hiikiim, akdi sartlarla ilgili yerlesik olan genel kural (kiyas) iizerine kuruludur.*®® Zira
akitlerin birlestirilmesinde, sdzlesmenin muhtevasiyla ilgili bir tiir diizenleme s6z
konusudur ki bu da akit ile beraber taraflarin belirledigi ek sartlarla yapilabilir. Bu
konuda Islam hukukgularin ¢ogunlugu taraflara akdin icerigini belirleme ve diizenleme
yetkisi tanimamakta ve genel bir ilke olarak akitlerin birlestirilmesine dolayisiyla da
miirekkep akitlere olumlu bakmazlar. Bu yaklasimda olanlara gore akitlerde teklik ilkesi
esastir.”” Buna karsilik azinligi temsil eden diger bir grup Islam hukukcusuna gére ise
akitlerin birlestirilmesinde temel ilke serbestlik ilkesi olup genel bir prensip olarak
akitlerin birlestirilmesi caizdir. Bu yaklasima gore sriin yasaginmn bulunmadigi ve akdin
geregi ile ¢elismedigi miiddetge akitlerin birlestirilmesinde esas olan serbestliktir.®® Bu
grupta olup akitlerin birlestirilmesinde esas alinan s6z konusu serbestlik ilkesini en genis
tutanlar arasinda ibn Teymiyye ve Tbn Kayyim sayilabilir.* Cagdas islam hukuk¢ularinin
da genel olarak tercih ettigi yaklasim budur.” Akitlerde teklik ilkesi geregi “akitlerin

Muhammed Feth? Diireyni, Buhtis mukdrane fi'l-fikhi'l-islimiyyi ve usiilih (Beyrut, Miiessesetii’'r-risale, 2008),

2/394-395.

¢ Abdiirrezzak Ahmed es-Senhiir, Mesadiru’l-hak fil-fikhi’l-islami (Beyrut, Mengirdtu’l-halebi el-hukdkiyye,

1998), 3/127.

Samar, [slam Hukukunda Akitlerin Birlestirilmesi (Safkateyn) Yasag ve Giiniimiiz Finans Uygulamalarina Etkisi, 35.

% Ebu’l-meall Abdiilmelik b. Abdullah b. Y{isuf el-Cliveyni, Nihdyetii'l-matlab fi dirdseti’l-mezheb thk. Abdiilazim
Mahmd ed-Dib (Cidde, Daru’l-minhAc, 2009), 5/436.

¥ Eb(bekir Ahmed b. All er-Razi el-Cessas, Serhu Muhtasari’t-Tahavi thk. Siid Bektas (Beyrut, Medine, Daru’l-
besiri’l-islimiyye-Daru’s-sirac, 2010), 3/99-100; Eblibekir Semsii'l-eimme Muhammed b. Ebu Sehl Ahmed
es-Serahsi, el-Mebsiit (Beyrut: Darii'l-ma‘rife, ts.), 13/16; Ebu’l-Kdsim Abdiilkerim b. Muhammed b.
Abdiilkerim er-Rafil, Fethu'l-aziz biserhi’l-Veciz (y.y., Daru’l-fikr, ts.), 8/194; Ebii’l-Velid Muhammed b. Ahmed
b. Muhammed el-Kurtubf ibn Riisd, Biddyetiil-miictehid ve nihdyetii’l-muktesid (Kahire, Daru’l-hadis, 2004), 3/
172-174; MansQr b. Y(nus el-Buh(ti, Kessdfu'l-kina* an metni’l-ikna‘ thk. Abi Abdullah Muhammed Hasan
Muhammed Hasan ismail (Beyrut, Daru’l-kiitiibi'l-ilmiyye, 2009), 3/222-223; Ebwl-Abbas Takiyyiiddin
Ahmed b. Abdiilhalim b. Mecdiiddin Abdiisseldim el-Harrdni ibn Teymiyye, Mecmilul-fetdvd thk.
Abdurrahméin b. Muhammed b. Kasim (Medine, Mecma‘uw’l-Melik Fahd litabAati’l-mushafi’s-serif, 1995),
29/126-127.

% ibn Teymiyye, Mecmiu’l-fetdvd, 29/132; Ebl Abdulldh Semsiiddin Muhammed b. Ebtibekir b. Eyy(ib ez-Ziiral

ed-Dimeski el-Hanbell ibn Kayyim el-Cevziyye, [ldmu’l-muvakkiin thk. Besir Muhammed Uy{in (Dimesk,

Mektebetii dari’l-beyan, 2000), 2/302. ibn Teymiyye bu gériisii mensubu oldugu Hanbeli mezhebine de

ayrica atfetmektedir. Bkz. ibn Teymiyye, Mecmilu'l-fetdvd, 29/132-133. Hanbell mezhebinde karsit gériis igin

bkz. Buhiitf, Kessdfu'l-kina‘, 3/222-223.

ibn Teymiyye, Mecmiiu'l-fetdvd, 29/132; ibn Kayyim, ['ldmu’l-muvakkiin, 2/302.

Mahmut Samar, Islami Finans Uriinlerinde Akitlerin Birlestirilmesi (istanbul, Hikmetevi Yayinlari, 2019), 198-

199.
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birlestirilmesinde asli hiikiim yasakliktir” anlayisinda olan basta Hanefi fakihleri olmak
tizere islam hukukgularinin genelinin, toplumun genel ihtiyaclarina binaen zaman iginde
miirekkep bazi akitlere izin vererek bu ilkeyi esnettigi goriilmektedir. Bdylece bir yandan
hukukta istikrar ve giiven ortaminin tesis edilmesi amacina matuf olarak ortaya ¢ikmig
akitlerde teklik prensibinin isletilmesi saglanirken diger yandan toplumun ihtiyaglarina
cevap verilerek yenilik ve degisim kapisi da tamamen kapatilmamis olmaktadir. Ancak
zikri gecen ilkenin esnetilerek akitlerin birlestirilmesine izin verilmesi i¢in séz konusu
birlestirme durumuyla ilgili genel bir ihtiya¢ veya 6rfiin olusmasi ve islemin faiz, garar,

zarar verme ve aldatma gibi sakincali durumlari icermemesi gerektigi unutulmamalidir,”

Calismanin basinda zikredilen tanimina bakildiginda spekiilasyonun iki islemden
olustugu ve ikinci islemin birinci isleme bagl oldugu goriilmektedir. Zira spekiilatorler,
fiyatlar arasindaki degiskenlikten kazang saglamayr amaglarlar. ik islemin
gerceklesmesinden sonra fiyatlarin  spekiilatorlerin lehine degisim gostermesi
durumunda spekiilatorler ikinci islem ile ilgili aksiyon alirlar. Buna gore ikinci islemin
gerceklestirilmesi birinci isleme baglanmaktadir. Spekiilatorler icin bu iki islemin
birlestirilmesi ile ortaya ¢ikan miirekkep sézlesme bastan itibaren irade edilebilmektedir.
Daha Once zikredildigi tizere spot piyasa ile tezgahiisti tiirev piyasada bunun
gerceklestirilmesi sinirlandirilmis olsa da organize tiirev piyasa likit olmasi ve yapilacak
bir s6zlesmenin kars1 tarafini kolayca bulabilme 6zellikleri sebebiyle spekiilasyon igin son
derece elverisli bir ortam olusturmaktadir. Ayrica organize tiirev piyasada sdzlesmenin
sonlandirilmasi i¢in her zaman fiziksel teslimin zorunlu olmayip nakdi mutabakat ve ters
islem ile sonlandirabilme imkani saglamasi piyasa katilimcilari i¢in daha az maliyet ve
sorumluluga girilerek spekiilasyon yapilabilme imkani sunmaktadir.

7.2. Sozlesmenin Sonlandirilma Sekillerinden Fiziki Teslim, Nakdi Mutabakat ve Ters
Islemde Spekiilasyon Niteligi

Bir s6zlesmenin fiziki teslim, nakdi mutabakat ve ters islem olmak iizere ii¢ sekilde
sonlandirilabilmesi miimkiindiir. Fiziki teslim; sézlesme konusunun, satici tarafindan
teslim edilip buna karsilik sézlesme bedelinin alicidan tahsil edimesi suretiyle gerceklesir.
Spot piyasa ile tezgahiistii tiirev piyasadaki islemler genellikle bu yoéntem ile sonlandirilir.
Ancak organize tiirev piyasadaki islemlerin bu yontem ile sonlandirilmasi yaklasik %1 ile
%3 arasinda ¢ok sinirll bir alana denk gelmektedir.”” Ters islem; genellikle tirev
piyasadaki vadeli islemler i¢in s6z konusu olup vade tarihinden énce “uzun pozisyon”
olarak ifade edilen alim islemi karsisinda ayni 6zelliklere sahip bir sgzlesme {izerinde
“kisa pozisyon” olarak ifade edilen satim islemi veya bunun tam tersi “kisa pozisyon”
olarak ifade edilen satim islemi karsisinda “uzun pozisyon” olarak ifade edilen alim islemi
yapilarak pozisyonun dengelenmesidir. Ters islemde, satic1 ve alici konumunda bulunan

"t Samar, Islamf Finans Uriinlerinde Akitlerin Birlestirilmesi, 197-198.

72 Qzsahin, Vadeli [slem Sézlesmesinin Hukuki Niteligi, 45-46; Penezoglu, Hukuki Yonleriyle Vadeli Islem Sézlesmeleri,

54-56; Akram Khan, “Commodity Exchange and Stock Exchange in Islamic Economy”, 98.
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taraflar, s6z konusu pozisyonun tersi pozisyonda (saticiysa alici, aliciysa satici1) “yeni bir
sozlesme” gerceklestirmekte ve bu iki s6zlesmeden dogan hak ve yiikiimliiliikler takas
edilip (6desme) karsilikli iki bor¢ ve alacak sona ermektedir.”” Nakdi mutabakat ise;
sozlesmenin vade tarihi geldiginde pozisyonun taraflarca (ters islem yontemiyle)
kapatilmamis olmasi ve taraflarin fiziki teslimi talep etmemesi durumunda devreye giren
bir sonlandirma yontemidir. Nakdi mutabakat, vade tarihinde sdzlesme konusu olan
varligin sdzlesmedeki fiyati ile islem borsada ise borsa tarafindan belirlenen “uzlasma
fiyat1” spot piyasada ise spot piyasadaki fiyat: arasindaki farkin, eksi veya art1 ¢ikmasina
gore alic1 tarafindan satici tarafa veya satici tarafindan alici tarafa 6denmesidir. Sézlesme
konusu olan varligin sézlesmedeki fiyati ile borsa tarafindan belirlenen uzlasma fiyatinin
esit olmasi durumunda taraflar arasinda herhangi bir nakit akisi gerceklesmez.” Bu
islemde de ters islemde oldugu gibi yeni ve bagimsiz bir sézlesme yapilmakta daima satici
olan taraf, ilk sozlesmeyle aym 6zelliklere sahip yeni ve pesin bir sézlesmeyi bu
sozlesmede alic1 taraf olarak gerceklestirmektedir. Bu durumda iki taraf da bir taraftan
birbirinin alacaklisi diger taraftan birbirinin borg¢lusu olmakta ve takas
gerceklesmektedir.”

Fiziki teslim, nakdi mutabakat ve ters islem, literatlirde organize tiirev piyasada
gerceklestirilen islemlerin sonlandirilabilmesi icin zikredilen ii¢ sonlandirma seklidir.
Spot piyasa ile tezgahiistii tiirev piyasada gerceklestirilen islemler genellikle fiziki teslim
ile sonlandirilirken bu piyasalar yapisi geregi nakdi mutabakat ve ters islem ile
sonlandirilabilme icin ¢ok kisith bir alan sunar.”® ilk ortaya ¢iktifi dénemde riskten
korunma amaciyla forward sézlesme tipinde gerceklestirilen tiirev sdzlesmeler, futures
ve opsiyon sozlesme tipinde organize borsalarda gerceklestirilmeye baslamasiyla birlikte
ters islem ve nakdi mutabakat ile sonlandirilma imkani bulmustur. Buna bagli olarak
tiirev piyasalar spekiilasyon faaliyeti icin son derece elverisli bir ortam sunmustur.”
Spekiilasyonun sozlesmenin sonlandirilabilme sekillerinden bu ¢ sekil agisindan
degerlendirilmesi mahiyeti ve hitkmiiniin ortaya ¢ikartilmasi agisindan énemlidir.

Takas, bir yandan birbirlerine karsi alacakli diger yandan birbirlerine karsi borglu bulunan iki tarafin
karsilikli olarak gerceklestirdikleri bir ddesme ve hesaplasma islemidir. Takasta iki tarafin bor¢larinin cins,
vasif ve vade agisindan ayni olmasi gerekir. Takasta borglar esit degilse borcu az olan tarafin borcu diser,
buna karsilik borcu fazla olan tarafin borcu ise bu oranda azalir. Bkz. Ebi Abdullih Muhammed b.
Muhammed er-Ruayni el-Magribi el-Hattib, Mevahibii'l-celil fi serhi Muhtasari Halil (y.y., Daru’l-fikr, 1992),
4/549; Ebli Abdulldh Muhammed b. Abdulldh el-Harasi, Serhu’l-Harasi ald Muhtasari Halil (Bulak, Beyrut, el-
Matbaatii'l-kiibra el-emiriyye, Daru’l-fikr, 1900), 5/233. Diger tanimlar ve degerlendirme igin ayrica bkz.
Lahim, Bey'u'd-deyn, 1/691-700; Cink{, et-Tekdbiid, 62-63.

Ozsahin, Vadeli islem Sézlesmesinin Hukuki Niteligi, 46-47; Penezoglu, Hukuki Yénleriyle Vadeli Islem Sozlesmeleri,
56; Avsar, Vadeli Islem Piyasalari (Tiirev Piyasalar) ve Vergilendirme, 23-24.

75 Ali Siileyman, Ahkdmii’t-tedmiil, 2/976.

Sancak, Tiirev Finansal Araglar Sézliigii, 419; Avsar, Vadeli Islem Piyasalar (Tiirev Piyasalar) ve Vergilendirme, 16;
Akkus ve Sakarya, “Tiirev Uriinlerin islami Finans Modelleri Agisindan Degerlendirilmesi”, 283.

77 Ahmad vd., “Derivative Instruments: Criteria for Speculation in Islamic Finance”, 1.
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Bir islemin fiziki teslim ile sonlandirilmasi ile spekiilasyon arasinda dogrudan bir baglant
bulunmamasinin yaninda bir islemin nakdi mutabakat veya ters islem ile sonlandirilmasi
ile spekiilasyon arasinda dogrudan bir baglant1 bulunabilir. Zira spekiilasyon igin alim-
satim veya satim-alim tipinde iki islemin varhgi kaginilmazdir. Bir islemin fiziki teslim ile
sonlandirilmasi, ikinci bir islem devreye girmedikce spekiilasyon olarak gériilemez.”
Birinci islemdeki fiyata bagli olarak kisinin kazang gayesiyle ikinci bir islem
gerceklestirmesi durumunda spekiilasyon ortaya gikar. Nakdi mutabakat veya ters islem
ise daha Once gerceklestirilmis bir sozlesmeye bagli olarak tercih edilebilen iki
sonlandirma sekli olup esasen bu iki yontemde 6nceki sézlesmeden bagimsiz yeni bir
s6zlesme yapilmaktadir. Bunun sonucu iki taraf da bir taraftan birbirinin alacaklis1 diger
taraftan birbirinin borglusu olmaktadir. ilk sézlesmedeki fiyat ile ikinci sézlesmedeki
fiyatin esit olmasi durumunda taraflar arasinda nakit akis1 gerceklesmemekte, borg ve
alacaklar sifirlanmaktadir. Ancak ik sozlesmedeki fiyat ile ikinci sézlesmedeki fiyatin
farkli olmasi durumunda aradaki fark, satici veya alici tarafindan diger tarafa
ddenmektedir.” Nakdi mutabakat ve ters islem ile birlikte devreye giren yeni
sozlesmenin sozlesme amacindan bagimsiz olarak fikhi agidan degerlendirmesi ile
sozlesme amaclarindan olan spekiilasyonun fikhi agidan degerlendirmesinin ayr1 olarak
yapilmas: gereklidir. Nakdi mutabakat ve ters islemin fikhi agidan degerlendirmesi
calismanin sinirlarini agmasi sebebiyle burada yalnizca bu iki sonlandirma seklinde
spekiilasyon niteliginin tespiti ile yetinilmistir.

7.3. Spekiilasyonun Kumar Niteligi A¢isindan Tahlili

Gagdas Islam hukukgularinin spekiilasyonun kumar niteligi tasiyip tasimadigi konusunda
iki yaklasim icerisinde oldugu gériilmektedir. Cagdas Islam hukukcularindan bir grubun
yaklagimi, spekiilasyonun ya bizzat kumar olmasi veya kumar manasinda oldugu
yoniindedir.*® Diger bir grup islam hukukcu ise, spekiilasyonun kumar olmayip ticari bir
faaliyet oldugunu savunmaktadir.*

saati, “el-Mudareberii ve’l-kimar”, 7.

Ali Siileyman, Ahkamii’t-tedmiil, 2/976; Ozsahin, Vadeli Islem Sozlesmesinin Hukuki Niteligi, 44-45; Penezoglu,

Hukuki Yénleriyle Vadeli Islem Sozlesmeleri, 54-55, 180; Avsar, Vadeli Islem Piyasalart (Tiirev Piyasalar) ve

Vergilendirme, 23-24.

% Karadagl, “el-Esvaku’l-maliyye”, 154-156; Ebli Gudde, “el-ihtiyarat”, 335-337; Osmani, “Ukdu’l-
miistakbeliyyat”, 349-355, Osmani, Buhils, 1/130-137; Ali Siileyman, Ahkamii’t-tedmiil, 2/814-819, 944-948;
Hattab, “Nahve stk maliyye islamiyye”, s. 18-22; Kassar, “el-Thtiyarat”, 251-253; Cinkd, et-Tekdbiid, 278-282;
Salds, el-Tktisidu'l-islami, 586-587; Ketaf, Devru'l-edavatil-maliyyeti’l-islimiyye, 368-369; Lahim, Bey'u'd-deyn,
2/649-651; Bayindir, Islam Hukuku Penceresinden Vadeli islem Sézlesmeleri, 109-116; islambili, “el-Ukddu’l-
miistakbeliyye”, 114-116; Durmus, “Déviz Vadeli ve Emtia Vadeli islem Sézlesmeleri”, 987-988; Siiveylim,
Usiili’t-temvili’l-islami, 90; Akkus ve Sakarya, “Tiirev Uriinlerin Islami Finans Modelleri Agisindan
Degerlendirilmesi”, 281-284.

8 Kamali, Islam Ticaret Hukuku, 183-184, 215-217; Akram Khan, “Commodity Exchange and Stock Exchange in

Islamic Economy”, 99, 101; Hatib, es-Siydsetiil-mdliyye, 184-185, 188-190; Ebu’l-Basal, “el-Mudarebetii ve'l-

mukameratii”, 815; Blirden, el-Muddrebetii ve’t-teldiibii bi'l-es‘dr, 5.
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Spekiilasyon ile kumar arasindaki iliskinin dogru tespit edilebilmesi i¢in kumarin islam
hukukundaki taniminin tespit edilmesi gereklidir. Maliki fakihlerinden ibnii’l-Arabi’nin
kumar tanim sdyledir: “Yarisan iki taraftan her birinin, bir eylem veya sézde karst tarafi
yenmek suretiyle kazanan icin ayrilan miilkii ele gecirdiji oyundur.”®* Safil fakihlerinden
Hattabi ise kumari sdyle tanimlamaktadir: “iki taraf arasinda her birine gitme ihtimali
bulunan bir mal tizerinde gerceklesip bir tarafin kazanmas: durumunda diger tarafin mutlak
kaybetmesi iizerine kurulu olan islemdir.”® Kumar konusunda c¢aligmas1 bulunan Cagdas
islam hukukcularindan Refik Y{inus el-Misr?’nin kumar tanimu ise “taraflardan her birinin
kaybetme riskini iistlendigi ve bir tarafin kaybetmesi diger tarafin kazanmasi anlamina gelen
taraflar arasindaki rekabetci iliski” seklindedir.® Yine c¢agdas islam hukukgularindan
Sileyman b. Ahmed el-Miilhim klasik fakihlerin kumar ile ilgili tanim ve
degerlendirmelerini aktardiktan sonra kendisi kumari séyle tanimlamaktadir:
“Taraflardan birinin kazanmasimin digerinin tamamen kaybini gerektirecegi, sonu belirsiz bir seye
bajlanan ve risk ve talih iizerine kurulu olan uygulamadir.”® Diger bir cagdas Islam
hukukgusunun tanmmi ise sdyledir: “Bir emek ve is karsihigi olmaksizin, zahmet ve yorgunluk
cekmezksizin, sirf tesadiiflere bagl kalarak, baskalarimin tamamen zarar karsihginda kolaylikla

mal kazanmaktir.”*

Mezkur tanmmlar incelendiginde kumarin ii¢ temel ozelligi oldugu goriilmektedir.
Birincisi, bir eylem veya sdz lizerine gerceklesen bir oyun, faaliyet veya tasarrufun
bulunmasi. Tkincisi, “edim” olarak ifade edilebilecek ve bir tarafin tamamen kaybi1 diger
tarafin da kazanci sonucunu doguracak bir miilk ve deger transferinin basta iki tarafca
kabul edilmesi. Uciinciisii, taraflarca vadedilen s6z konusu edim transferinin talih, risk ve
belirsizlik ihtimaline dayanmasi.*” Bazi arastirmacilarin kazanma ve kaybetme unsuruna,
ticaretin de ayru 6zellikleri tasidigi seklinde itiraz ettigi goriilmektedir. Ancak mesru
ticari islemlerde kazang ve kayip durumu nisbi olup karsi tarafin tamamen kayb {izerine
kurulu degildir. islem sonucu bir taraf mal, hizmet veya menfaat gibi bir deger elde

2 Ebfibekr Muhammed b. Abdullah ibnii’l-Arabi, Aridatii’l-ahvezi biserhi Camii™-t-Tirmizl (Beyrut, Daru’l-kiitiibi’l-
ilmiyye, ts.), 7/18.

8 Eb{ Siileyman Hamd (Ahmed) b. Muhammed b. fbrahim b. Hattab el-Busti el-Hattibi, Medlimii’s-siinen serhu
stineni ebf ddviid thk. Abdiisselam Abdiissdfi Muhammed (Beyrut, Daru’l-kiitiibi'l-ilmiyye, 2005), 2/221.
Hanefl fakihleri basta olmak olmak {izere fakihlerin kumar tanimlarinin ¢ok genellemeci oldugu
goriilmektedir. Bu sebeple metinde klasik kaynaklardan kumarin daha agik oldugu soylenebilecek tanimlari
ile cagdas islam hukukgularinin tanimlarina yer verilmistir. Genellemeci kumar tanimlarindan bazs igin
bkz. Kemaliiddin Muhammed b. Abdiilvahid es-Sivasi el-iskender ibnii’l-Hiimam, Serhu fethi’l-kadir ale’l-
Hiddye serhi Biddyeti'l-miibtedi thk. Abdiirrezzak Galib el-Mehdi (Beyrut, Daru’l-kiitiibi'l-ilmiyye, 2009), 4/448,
8/258; Burhaniiddin Ebu’l-Mealt Mahm{id b. Ahmed b. Abdiilaziz b. Omer b. Maze el-Buhari, el-Muhitu’l-
burhani fil-fikhi'n-nu‘mdni thk. Abdiilkerim Sam1 el-Ciindi (Beyrut, Daru’l-kiitiibi'l-ilmiyye, 2004), 5/323-325;
ibn Teymiyye, Mecmiiu'l-fetdva, 19/283.

8 Refik Ylinus el-Misrd, el-Meysiru ve'l-kimdr: el-Miisabakat ve'l-cevdiz (Dimesk, Daru’l-kalem, 1993), 31.

% Siileyman b. Ahmed el-Miilhim, el-Kimdr: Hakikatuhti ve ahkdmuhd (Riyad, Daru kiinQizi isbilya, 2008), 74-75.

% Yavuz, Yunus Vehbi Yavuz, Calisma Hayat1 ve [sldm (istanbul, Tugra Nesriyat, 1992), 2/620.

% Kemal Temiz, Islam’da Kumar Yasagi (Samsun, Ondokuz Mayis Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, Yiiksek
Lisans Tezi, 2010), 3-5; Kamali, Islam Ticaret Hukuku, 209-211.
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ederken karsi taraf da benzer sekilde bir baska degeri elde edebilmektedir. Ancak
kumardaki kazang, kars: tarafin tamamen kaybi {izerine kurulu olmas: sebebiyle mesru
ticari islemlerden ayrismaktadir.*

Kumarin dogru konumlandirilabilmesi i¢in diger miibadele islemlerinden ayristirilmasi
gerekmektedir. Bu baglamda kisiler arasinda gerceklesen miibadele islemlerini {i¢ tiire
ayirmak miimkiindiir. Birincisi, digerinin kaybedecegi sekilde tek tarafin kazanmasina
izin veren aksine iki tarafin da kazanmasina izin vermeyen miibadelelerdir. Bu miibadele
islemi kumardir. ikincisi, digerinin kaybedecegi sekilde tek tarafin kazanmasina izin
vermeyen aksine iki tarafin da kazanmasina izin veren miibadelelerdir. Bunun 6rnegi
ayni anda ortaklarin kazandig1 veya ayni anda kaybettigi ortaklik akitleridir. Bunun caiz
olacag agiktir. Uglinciisii ise, iki tarafin kazanmasi veya digerinin kaybedecegi sekilde tek
tarafin kazanmasi ihtimalini tasiyan akitlerdir. Bu tip akitlerin hitkmii, agir basan (gélib)
orf ve uygulama ile taraflarin amacina bagl olarak birinci veya ikinci kisma bagl olur.
Agir basan (galib) 6rf ve uygulama ile taraflarin amaci selem ve icire akdinde oldugu gibi
iki tarafin kazanmas: ise islem ikinci tiire dahil edilir ve caiz olur. Agir basan (galib) 6rf ve
uygulama ile taraflarin amaci digerinin kaybedecegi sekilde tek tarafin kazanmas: ise
islem birinci tiire dahil edilir ve kumar niteligi tasimasindan &tiirii batil olur.®

Spekiilasyon faaliyeti Islam hukukunun mezkur kumar tamimi agisindan
degerlendirildiginde spekiilasyonun genel olarak 6zii agisindan kumar olmadig fakat baz
tiirleri igin kumar niteligi siiphesinin s6z konusu olabilecegi anlasilmaktadir. Ayni durum
ticari muameleler i¢in de gegerlidir. Oziinde mesru olan ticari muamelelerin yasaklanma
gerekcelerinden biri olan gararin da arka planinda gerceklestirilen islemin ticari bir
faaliyet olmaktan ¢ikip kumara benzer bir hal almasi yatar ki ilgili yasagin islam
hukukundaki kaynag: seddi zerai delilidir.” Buna bagli olarak diger ticari muamelelerde
oldugu gibi spekiilasyonun da kumar siiphesi tasiyan tirleri icin seddi zerai deliline
dayanilarak yasak getirilmesi miimkiindir.

islam hukukunda spekiilasyon gibi ézii agisindan mesru miirekkep bir sézlesme olup
mesru olmayan bir amaca hizmet etmesi sebebiyle yasaklanan benzer uygulamalar
mevcuttur. Bunun en agik 8rnegi ine satisidir. Tne satist 6zii agisindan mesru iki
sozlesmeden ibaret miirekkep bir sézlesmedir. Tne satisi, dis gériiniis agisindan gecerli
olabilecek yapida bulunmasina ragmen sonu¢ ve amag¢ agisindan faize gotiirme
endisesinden &tiirii seddi zerai delili esas alinarak islam hukukgularinin ¢ogunlugu
tarafindan yasaklanmistir.”

8 Siiveylim, Usillii't-temvili'l-isldmi, 90.

8 Stiveylim, Usalii’t-temvili’l-islami, 78-79, 81-83, 90; Siiveylim, et-Tehavvut, 82-83, 86, 94.

Samar, [slamf Finans Uriinlerinde Akitlerin Birlestirilmesi, 157-158; Temiz, [slam'da Kumar Yasagt, 39.

ot Ali Siileyman, Ahkdmii't-teamiil, 2/978; Bilal Aybakan, “Ifa”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi

(istanbul, TDV Yayinlari, 2000), 21/500.
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Kanaatimizce spekiilasyon faaliyeti 6zl agisindan mesrudur. Ancak spekiilasyonun bazi
tuirlerinin kumar stiphesi barindirdigi muhakkaktir. Kumar siiphesi tasiyan spekiilasyon
tuirlerinin seddi zerai delili esas aliarak yasaklanmasi gerekmektedir. Kumar siiphesinin
tespiti icin ise yukarida ticari muamele ile kumari ayirmak icin zikredilen esaslar
cercevesinde agir basan orf ve uygulamaya miiracaat edilebilir. Spekiilasyon faaliyetinde
agir basan orf ve uygulama, genellikle iki tarafin da kazanmasi seklinde ise islem mesru;
agir basan orf ve uygulama, genellikle digerinin kaybedecegi sekilde tek tarafin
kazanmasi seklinde ise islem gayri mesru ve yasak kabul edilebilir.

Gliniimiiz piyasalar1 bu agidan ele alindiginda spot piyasa ile tezgahtstii tiirev piyasanin
yapist geregi kumara benzer spekiilatif faaliyetler icin kisith bir alan biraktig
goriilmektedir. Bu piyasalarda sézlesmelerin standart olmamasi ve merkezi bir borsada
gerceklestirilememesi, taraflar icin spekiilasyon faaliyetini kisitlamakta ve bu sebeple
sozlesme taraflar1 genellikle fiziksel teslim amaciyla bu sozlesmelere girismektedir.
Nitekim tezgahiistii tiirev piyasada forward islemlerden dovize dayali olanlar harig
tutularak® sozlesmelerin biiyiik kismu fiziki teslim ile sonlandirilmaktadir.” Bu
piyasalardaki islemler, sézlesme yapan taraflara 6zgii sartlar bulundurmasindan 6tiirii el
degistirmezler ve ikincil piyasalar1 yoktur. Sézlesmelerde taraflarin yiikiimliiliiklerini
yerine getirmesi beklenir.”* Buradan hareketle bu piyasalarda kumar siiphesi tasimasi
zayif olmasi dolayisiyla spekiilasyon faaliyetine olumlu yaklasilabilir.”® Ancak organize
tlirev piyasalardaki nakdi mutabakat ve ters islem ile sonlandirabilme imkam
gerceklestirilen islemlerin ticari bir faaliyet olmaktan c¢ikip kumar siiphesi yoniinii
gliclendirmektedir. Nitekim bu piyasalarda fiziksel mal tesliminin yaklasik %1 ile %3
arasinda ¢ok sinirhli olarak gergeklestigi®® buna karsilik nakdi mutabakat ve ters islemin ise
yaklasik olarak %97 oraninda oldugu bilinmektedir.” Spekiilasyonun iizerine kurulu
oldugu faaliyetin satim sdzlesmesi niteligini tasimasi onu kumar manasii tasiyor
olmaktan ¢ikartmaz.”® Zira burada taraflarin amaci, gercek anlamda bir satim sézlesmesi
olmay1p soz konusu sozlesmelere bagli olarak fiyat farkliliklarindan kazang elde etmektir.
Nakdi mutabakat ve ters islem neticesi herhangi bir teslim ve tesellimiin
gerceklesmemesi bunu desteklemektedir. Bu kazang, kumarda oldugu gibi kars: tarafin

% QOzellikle tezgahiistii tiirev piyasada dévize dayal olan sézlesmelerde islemlerin % 1'inden daha az1 vade

sonuna kadar gétiiriilmektedir. Bkz. Kurar, Tiirkiye Vadeli Islem Opsiyon Borsast ve Tiirev Araglari Risk Yonetimi,
25.

% Kurar, Tiirkiye Vadeli islem Opsiyon Borsast ve Tiirev Araglari Risk Yénetimi, 24-25.

" Sancak, Tiirev Finansal Araglar Sézliiii, 19-20; Kurar, Tiirkiye Vadeli Islem Opsiyon Borsast ve Tiirev Araglart Risk

Yénetimi, 24-25; Avsar, Vadeli Islem Piyasalar (Tiirev Piyasalar) ve Vergilendirme, 9-10.

% Tezgahiistii piyasalardaki emtia forward gibi islemlere olumlu yaklasip organize tiirev piyasalardaki

islemlere olumsuz yaklasan cagdas islam hukukgularindan biri de Akram Khan’dir. Bkz. Akram Khan,
“Commodity Exchange and Stock Exchange in Islamic Economy”, 97, 99.
% Siiveylim, Usilii’t-temvili’l-islimi, 90; Ahmed Hasan, Amelii serikati'l-istismari’l-islimiyye, 177; Ozsahin, Vadeli
Islem Sézlesmesinin Hukuki Niteligi, 45-46; Penezoglu, Hukuki Yénleriyle Vadeli Islem Sézlesmeleri, 54-56; Akram
Khan, “Commodity Exchange and Stock Exchange in Islamic Economy”, 98.

% Siiveylim, et-Tehavvut, 30.

98

A s JA

Ahmed Hasan, Amelii serikati’l-istismdri’l-islimiyye, 179.
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mutlak kaybini gerektiren talih ve riske dayali bir kazanctir. Bu sekliyle spekiilasyonun
sozlesmede sart kosulmasi durumunda bunun kumar olacagi agiktir.” Bu hususun
sozlesmede sart kosulmamasi durumunda burada en azindan kumar siiphesi oldugu ve
seddi zerai delili esas alinarak bunun 6niine gecilmesi gerektigi séylenebilir.'® Buna bagl
olarak organize tiirev piyasalarda simirli olsa da fiziksel teslim ile sonlandirilanlar harig
nakdi mutabakat veya ters islem ile sonlandirilmasima bagl olarak spekiilasyon
barindiran faaliyetlerin kumar siiphesi tasimasi sebebiyle seddi zerai delili esas alinarak
yasaklanmasi miimkiindiir.'” Nitekim Amerikali ve Batili bircok iktisat¢inin organize
tirev piyasalar olan borsalardaki spekiilasyonu kumar olarak degerlendirdigi
goriilmektedir.'*

Bazilar1 spekiilasyonun belirli bir bilgi ve yetkinlige bagh olarak gerceklesen davranis
oldugunu vurgulayip bu 6zelligi ile kumardan ayrildigini iddia etmektedir. Onlara gére
kumarda gelecegin 6n goriilebilmesi miimkiin degildir ve kumarda tamamen talih soz
konusudur. Bu durumda bilgi ve yetkinlige sahip olmayan kimselerin fiyat
farkliliklarindan kazang saglamak icin giristikleri ticari faaliyetler kumar kapsamina
girmektedir.'”® Ancak bu goriis, spekiilasyonda herkes icin yeterli bilgi ve yetkinligin
olusmayabilecegi, piyasalarda bilgi akisinin ¢ok degisken olmasi ve fiyatlarda ani
degisimlerin gerceklesmesi sebebiyle islem yapanlarin yetkinlik ve bilgisinin bu konuda
belirleyici olmaya elverisli olmadigi, bu sebeple bu ¢ercevede spekiilasyon ile kumarin

birbirinden ayrilmasinin miimkiin olamayacag seklinde elestirilmektedir.'**

7.4. Spekiilasyonun Kiilli Kaideler A¢isindan Tahlili

Spekiilasyon faaliyeti islam hukukunun biitiinciil hukuk kurallari olan kiilli kaideler
agisindan ele almdiginda bu hususta iki killi kaide 6nem arz etmektedir. Bunlar
“akitlerde itibar edilen maksat ve manalardir lafiz ve kaliplar degil”'® kaidesi ile “zarar ve
mukdbele bi'z-zarar yoktur”'*® kaidesidir. Birinci kaideye gdre gerceklesen bir akitte esas

% Bir satim akdi kendisi yasak olmadigi halde yasak olan bir seye ulasma amaglanarak gerceklestiriliyorsa ve

bu amag yayginsa ve orf olusmussa bu satim akdini gergeklestirmek haram olur. Bu husus, 3zellikle Maliki
mezhebinde sabit olup imam Malik'in de benzer yénde bizzat ifadeleri mevcuttur. Bkz. Ebiil-Velid
Muhammed b. Ahmed b. Muhammed el-Kurtubi ibn Riisd, el-Mukaddimatii’l-miimehhidat thk. Zekeriyya
Umeyrat (Beyrut, Daru’l-kiitiibi'l-ilmiyye, 2002), 1/361. Ayrintili bilgi ve degerlendirme igin ayrica bkz.
Ahmed Hasan, Amelii serikati’l-istismdri’l-isldimiyye, 178.

10 1 ahim, Bey'u'd-deyn, 2/649-650; Ali Siileyman, Ahkdmii't-teamiil, 2/815-816; Siiveylim, Usiilii't-temviliT-islamd,
90.

01 siiveylim, Usilii’t-temvili'l-islami, s. 78-79, 81-83, 90; Siiveylim, et-Tehavvut, 82-83, 86, 94.

102 534t1, “el-Mudareberii ve'l-kimar”, 18-19, 27.

195 Reuven Brenner ve Gabrielle A. Brenner, Gambling and Speculation: ATheory, AHistory and Future of Some Human

Decisions (Cambridge: Cambridge Press, 1990), 98-108.

104 S3ate, “el-MudAreberii ve'l-kimar”, 12.

195 Ali Haydar Efendi, Diirerii’l-hiikkdm serhu mecelleti’l-ahkdm ¢ev. Fehm{ el-Hiiseyni (Beyrut, D4ru alemi’l-kiitiib,
2003), 1/21.

106 Ali Haydar Efendi, Diirerii’l-hiikkam, 1/37.

Apjir
7/2,2023

239



ibrahim OZPOLAT

olan taraflarin kullandiklari lafiz ve ifadeler degil niyetleri ve maksatlaridir. Ancak niyet
ve maksada vakif olunamayan yerlerde lafizlarin zahiri ile amel edilir. Taraflarin niyet ve
maksadia dair bir delil veya karine bulunmasi durumunda bu delil ve karine esas
alimabilir.”” ikinci kaide ise iki hususa temas etmektedir. Birincisi, bir sahsin dogrudan
bir bagka sahsin cani veya malina y6nelik bir zararda bulunamayacagi; ikincisi ise zarara
ugramis bir sahsin ugradigi zarar sebebiyle kars: tarafa zarar veremeyecegi bu konuyu
mahkemeye tasimasi gerektigi yoniindedir. Zira baskalarna zarar vermek zuliimdiir.
Zuliim de yasaklanmistir.'®

Spekiilasyon “akitlerde itibar edilen maksat ve manalardir lafiz ve kaliplar degil” kiilli kaidesi
acisindan soylece degerlendirilebilir; Organize tiirev piyasada nakdi mutabakat veya ters
islem ile gergeklestirilen islemlerdeki spekiilasyonda spekiilatoriin amaci gercek bir
sozlesme olmayip bu faaliyet araciyla fiyat farkliliklarindan kazang elde etmektir. Bu
kazang, kumarda oldugu gibi kars: tarafin mutlak kaybini gerektiren talih ve riske dayalh
bir kazanctir. Mezkur kiilli kaideye binaen spekiilasyon her ne kadar sézlesme tipinde
gerceklesse de burada taraflarin lafiz ve ifadelerine degil amag ve niyetlerine itibar
edilmesi gerekir. Spekiilasyon faaliyeti sonunda bir tarafin kazanciin karsi tarafinin
mutlak kaybini gerektirmesi islemin kumar niteligi tasidiginin delili ve karinesidir. Zira
islam hukukunun temel bir kaidesi olarak'®” niyetin/amacin kapali oldugu yerlerde
niyete/amaca vakif olma miimkiin olmadig1 icin acik karineler niyetin/amacin yerine

® Bu kaide esas alinarak organize tilirev piyasadaki tiirev islemlerde

gecirilir."!
spekiilasyonun yasaklanmas: gerektigi sonucuna ulasilabilir.’' Buna karsilik spot piyasa
ile tezgahiistii tiirev piyasadaki spekiilasyon faaliyeti kumar niteligini tasimaktan uzak

olup ticari yatirim kabul edilmeye daha elverislidir.

Spekiilasyon  “zarar ve mukdbele bi'z-zarar yoktur” kiilli kaidesi agisindan
degerlendirildiginde iki yaklasimin ortaya ciktigi goriilmektedir. Birinci yaklasim,
spekiilasyonun zararli tiirlerinin mesru ticari yatirimdan ayirt edilmesinin miimkiin
olmamasi sebebiyle bu kaide geregince seddi zerai delili de esas alinarak yasaklanmasi

"2 fkincisi ise, spekiilasyonun zarar barindirilan

gerektigini savunan yaklasimdir.
turlerinin belirlenip bu kaideye bagli olarak yasaklanmasi gerektigini savunan
yaklasimdir. Cagdas islam hukukgularin yaklasimlarinin ele alindigi béliimden de
anlasilacag1 iizere zararli spekiilasyon tiirlerinin neler oldugu da tartisma konusudur.
Kanaatimizce organize tiirev piyasadaki spekiilasyon zarar barindirdigi i¢in yasaklanmasi

gerekirken spot piyasa ile tezgahiistii tiirev piyasadaki spekiilasyon bu denli bir zarar

197 Ali Haydar Efendsi, Diirerii’l-hiikkdm, 1/21.
198 Ali Haydar Efendi, Diirerii’l-hiikkdam, 1/37.
199 Mecelle'nin 68. maddesi ilgili kaide ile ilgili olup ayrintili bilgi i¢in bkz. Ali Haydar Efendsi, Diirerii’l-hiikkdm,
1/62-63.

110 Ahmed Hasan, Amelii serikdti’l-istismari’l-islimiyye, 178.

M Ahmed Hasan, Amelii serikdti’l-istismari’l-islimiyye, 178.

12 534td, “el-Mudareberii ve’l-kimar”, 28-29; Ahmed Hasan, Amelii serikati'l-istismdri’l-islimiyye, 177; Selemt, “et-
Tagrir fi’l-mudarebat”, 54; Ebu’l-Basal, “el-Mudarebetii ve'l-mukimeratii”, 811.
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durumu tagimamasi sebebiyle serbest birakilabilir. Nitekim cagdas islam hukuk¢ularindan
birgogunun yaklasimi da farkli ifade tarzlar tercih edilmis olsa da bu goériise oldukca
yakindir.'”

7.5. Spekiilasyonun Makasidii’s-seria Agisindan Tahlili

islam dininin génderilme amaci, insanlarin diinyada ve ahirette saadete ulagmalarini
saglamaktir. Bu esasa isaret eden bircok ayet mevcuttur,"* Fikih usulii alimleri bu esasi
seriatin gonderilme amacinin “maslahatlar: celb ve mefsedeleri def” seklinde daha 6zlii
olarak formiile ettikleri goriilmektedir."® Bu amaca bagli olarak dinde yer alan hiikiimler;
zar(riyyat, hiciyat ve tahsiniyyat seklinde tclii bir ayrima tabi kilinmistir. Bu {igli
taksimde ilk sirada yer alan ve insan hayatinin devami icin temin edilmesi ve korunmasi
gerekli olan zar{iriyyat tiirii hiikiimler ise bes maslahata karsilik gelmektedir. Bunlar; din,

116 Seriat tarafindan korunmasi ve

can, akil, namus (nesil) ve mal olmak {izere bes tanedir.
temin edilmesi gerekli olan bu bes Gge i¢cin makasidii’s-seria, zar(irat-1 diniyye, zar(irdt-1

hamse ve kiilliyyat-1 hamse gibi isimlendirmeler mevcuttur.

Spekiilasyon faaliyeti makasidii’'s-serfa agisindan degerlendirildiginde 6zl agisindan
mesru olan bu faaliyetin bireyin kendisi veya topluma zarar vermesinin séz konusu
oldugu durumlarda yasaklanmasi giindeme gelebilir. Spekiilasyon faaliyetinin mezk{r beg
temel esastan 6zellikle malin korunmas: prensibi ile iliskisi vardir. Malin korunmasi dinin
gonderilis amaglarindan bes temel esastan birini olusturur.'”’” Buna gére spekiilasyonun
fert ve toplum bazinda miilkiyete saldir1 niteligi tasidig1 ve insanlarin mal giivenligini
zedeledigi durumlarda yasaklanmasi gerekebilir. Organize tiirev piyasalar olan borsalarda
nakdi mutabakat ve ters islem ile gerceklestirilen spekiilasyon faaliyetinin gerek bireyin
kendisi gerekse de topluma y6nelik bu tiirden bir zarar durumunu tasidig gériilmektedir.
Buna bagli olarak organize tiirev piyasada gerceklestirilenler ile sinirli olarak spekiilasyon
faaliyetinin yasaklanmasi miimkiindiir. Borsalardaki spekiilasyonun sebep oldugu
ekonomik krizler bunun en agik drnekleridir. Bu krizler, diinyadaki iktisadi sisteme biiyiik

3 Onceki basliklarda gectigi lizere Fahim Khan’a gére spekiilasyon caiz olan ve olmayan spekiilasyon olmak

lizere ikiye ayrilmaktadir. Caiz olmayan spekiilasyon, gercek bir ticari faaliyet ile baglantisiz olup yalnizca
parasal bir miibadelenin gerceklestigi ve amaglandigy; caiz olan spekiilasyon ise, gercek bir faaliyetin
pargast olan ve risklerin iftciler gibi savunmasiz iireticilerden buna giicii yeten piyasa katilimcilarina
aktarilmasini saglayan spekiilasyondur. Bkz. Fahim Khan, Islamic Futures and Their Markets, 46. Bashir, Clind?
ve Selemi’nin yaklasimi da benzer sekilde spekiilasyonu asirt spekiilasyon ve smirli spekiilasyon olarak ikili
bir ayrima tabi tutmaktadir. Bkz. Bashir, islami Finansta Risk Yonetimi, 177; Ciindi, Mudmeldtu’l-biirsa, 50-54;
Selemt, “et-Tagrir fi'l-mudérebat”, 4, 12.

4 Bazlari i¢in bkz. el-Bakara 2/30, el-Enfal 8/24, Y(inus 10/57-58, T4h4 20/50, el-Enbiya 21/107, el-Casiye
45/20.

115 Eb(i Muhammed izzeddin b. Abdiisselam, el-Kavdidii'l-kiibrd el-mevsiim biKavdidi'l-ahkdm fi 1slahi’l-enam thk.
Nezih Kemal Hammad-Osmén Cum‘a Damiriyye, (Dimesk, Daru’l-kalem, 2000), 1/14.

e Eb{ Ishak brahim b. Musa es-Satibi, el-Muvdfakdt ff usdli’l-ahkdm thk. Muhammed Muhyiddin Abdiilhamid
(Beyrut, el-Mektebetii’l-asriyye, 2011), 1/18-19.

17 satibi, el-Muvdfakat, 1/18-19.
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zararlar vermis ve piyasa katilimcilarmin ilgili spekiilasyonlar neticesi biiyiik kayiplar
yasamasina sebep olmustur.'® S8z konusu zarar durumuna diger bir 6rnek olarak su
verilebilir: Japonya'da bilinen ilk kayith tiirev sozlesme 1697 yilinda gerceklesmis,
organize borsa olarak ise ilk defa 1730 yilinda Osaka kentinde Dojima Piring Borsasi

' Japonya’'da toprak sahipleri piring liretimlerini teminat ederek para gibi

kurulmustur.
kabul edilen alindi sertifikalar1 ¢ikartmislardir. Ancak bu sertifikalar fiziki piring
teslimine onay vermedigi i¢in pirincin spot ve tiirev piyasadaki degeri arasindaki baglanti
kaybolmus ve fiyati fahis hale gelmistir. Bu yiizden on sekizinci yiizyilda Japon hiikiimeti
bir siire tiirev sozlesmeleri yasaklamis, ardindan fiziki teslime onay verilen belli
standartlarin oldugu yeni diizenlemeler yapilarak tekrar izin verilmistir.'® Ayrica
Almanya’da 1896-1900 yillar1 arasinda dért yil gibi bir siire i¢in kanuni bir diizenlemeyle
futures islem bazinda tahil tiirev sozlesmeleri yasaklanmustir.'® 1984’te Kuveyt’teki
piyasa ¢okiisii ile 1997°de Giineydogu Asya’da gerceklesen finansal krizin de arka planinda
spekiilasyon faaliyetinin oldugu iddia edilmektedir.'”” Bu konuda son &érnek de ortaya
cikmasinda spekiilatif faaliyetlerin temel etkenlerden biri oldugu sdylenen ve ekonomik

olarak biitlin Diinya'y1 etkileyen 2008 kiiresel finansal krizidir.'”

Sonug

Spekiilasyon faaliyeti 6zii agisindan sakincali olmamakla birlikte kétii niyetli kimseler
tarafindan kullanmilmasi1 durumunda kumara benzer bir nitelik arz etmesinin yaninda
birey ve toplum bazinda biiyiik zararlar ve kayip durumlar: olusturabilir. Kumar siiphesi
barindiran ve zarara sebep olup yasaklanmasi gereken spekiilasyonu tespit konusunda
bircok yaklasim mevcuttur. Birincisi stbjektif vakayr degerlendirme yontemi, ikincisi
ihtiyat1 esas alip zarar1 énlemek icin biitiin spekiilasyonlar: yasaklayan yaklasim. Ugiincii
yaklasim ise bizim benimsedigimiz yaklasim ki spekiilasyonun kétiiye kullanimini tespit
icin 6rf ve uygulamay1 esas alan yaklasim. Orf ve uygulama icin piyasa verileri esas
alinmali ve burada teori ile pratik sanal ile reel piyasa paralel hareket etmelidir. Bunu
belirlemek icin piyasada fiziksel teslim orani, piyasada satilan mal ile gercek mal
arasindaki karsilastirma gibi olanaklardan yararlanilmasi miimkiindiir.

Yasaklanmasi gereken spekiilasyon tiirlerini tespit igin orf ve uygulama esas alinmahdir.
Buna bagh olarak spekiilasyonun gerceklestigi piyasalarin her birinin 6zel olarak ele
alinmasi gereklidir. Spekiilasyon spot piyasa, tezgahiistii tiirev piyasa ve organize tlirev
piyasada (borsa) gergeklestirilebilmektedir. Bu konuda bizim yaptigimiz degerlendirme

18 Ahmed Hasan, Amelii serikdti’l-istismdri’l-islimiyye, 173-174; Ali Siileyman, Ahkamii’t-tedmiil, 2/952.

19 Koy, Tiirev Piyasalar, 24.

120 Tanyel, Tiirev Uriinler, Tiirkiye'de ve Diinya'da Tiirev Piyasalarin Gelisimi ve Kalkinma ve Yatirim Bankalarinda

Kullanmimu, 4.

2 Yanbolu, Piyasalarda Tiirev Uriinler Vergilendirilmesi ve Muhasebelestirilmesi, 5.

122 Bashir, [slami Finansta Risk Yonetimi, 179.
2 Tiirev islemlerin 2008 krizindeki etkisiyle ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. Nihat Isik ve Tuba Tiinen, “Tiirev

Uriinlerin 2008 Finansal Krizindeki Rolii”, Avrasya Etiidleri Dergisi, 1/39 (y.y., 2011), 19-21, 34,35, 42,43,
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neticesi spot piyasa ile tezgahiistii tiirev piyasada spekiilasyonun caiz organize tiirev
piyasada ise caiz olmadig1 sonucuna ulagilmigtir,

Organize tiirev piyasadaki sekliyle kumar siiphesi tasiyan ve gerek birey gerekse de
toplum bazinda cesitli zararlar barindiran spekiilasyon tiirlerinin islami finansa dayali bir
piyasada varlik gostermesi miimkiin degildir. Islami bir piyasada risk biitiiniiyle
yasaklanmis bir olgu degildir. Bilakis serbest piyasa ekonomisinin isledigi bir ortamda
piyasa katilimcilarinin her biri riski tistlenerek faaliyet yapar. Ancak bunun yaninda fslam
iktisat sisteminde piyasaya zarar verecek faaliyetler yasaklandigi gibi yiiksek ahlaki
degerlerin hakim oldugu toplumda bireylere zarar vermek de engellenmistir. Béyle bir
sistemin icinde glinlimiiz ekonomilerinde gerceklesen fiyatlardaki ani yliksek
hareketlilikler ve kurlardaki biiyiik dalgalanmalar gibi problemlerin bulunmasi ya hi¢ s6z
konusu olmaz veya minimum seviyede kalir. Bu sebeple islami piyasa kumar siiphesi
tasiyan ve zararli olan spekiilasyon faaliyetinin gerceklestirilebilmesi icin gerekli olan

ortami tasimaz.'**

Etik Beyan: Bu calismanin hazirlanma siirecinde bilimsel ve etik ilkelere uyuldugu
ve yararlanilan tim calismalarin kaynakcada belirtildigi beyan olunur. / It is
declared that scientific and ethical principles have been followed while carrying
out and writing this study and that all the sources used have been properly cited.
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124 S34t], “el-Mudareberii ve'l-kimar”, 19-20.
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