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Bu caligmanin amaci Islami sermaye piyasalari ile ilgili 1990’11 yillardan bu yana yapilan kalitatif galismalar1 analitik
olarak degerlendirip, 6zgiin bir teorik ¢ergeve sunmaktir. Sermaye piyasalari ile ilgili Islami ilkeler, finansal varliklar
ve operasyonel islemler seklinde iki temel baslikta tahlil edilmistir. Finansal varliklar bagligi altinda imtiyazli hisse
senetleri, tahviller, forward ve futures kontratlar, opsiyon ve SWAP sozlesmeleri inceleme konusu yapilmistir.
Operasyonel islemler baslig1 ise finansal yatirim siiregleriyle ilgilidir. Bu baglamda spekiilasyon, manipiilasyon, agiga
satis ve marj hesabr konulari ele alinmaktadir. Burada temel amag fikhi degerlendirme ve ¢ikarimlar yapmaktan
ziyade, Islam alimleri ve iktisatgilarinin 1990’1 yillardan bu yana olusturdugu birikimi finans kurami baglaminda
analitik olarak smiflandirip, islami sermaye piyasalart literatiiriine teorik bir zemin kazandirmaktir.

Incelenen eserlerde, Islam alimleri ve iktisatcilarmin yaygin kanisina gére mevcut yapilariyla imtiyazli hisse senetleri,
tahviller, forward ve futures kontratlar, opsiyon ve SWAP sozlesmeleri, agiga satis ve faiz karsiliginda marj
hesaplarmin kullanilmasi Islami yatirimeilar agisindan uygun degildir. Ancak spekiilasyon meselesi tartismalidir. Tlk
dénem Islam iktisatcilar spekiilatif islemlerin garar unsuru tasidigim, bu sebeple spekiilasyonun Islami sermaye
piyasasinda uygun olmadigi goriisiinde birlesmektedir. Ancak sabit getirili menkul kiymetler harig, Islami
yatirimcilarin kér zarar paylagimina dayali olarak hisse senedi yatirimi yapmalarinin uygun oldugu, tizerinde goriis
birligi olan bir konudur.

Anahtar Kelimeler: islami Sermaye Piyasasi, Sermaye Piyasasinda Islami ilkeler

ISLAMIC PRINCIPLES FOR CAPITAL MARKETS: ASTUDY ON SELECTED
FINANCIAL ASSETS AND OPERATIONAL TRANSACTIONS

Abstract

The aim of this study is to provide an original theoretical framework by analytically evaluating qualitative studies
since 1990s related to Islamic capital markets. Islamic principles regarding capital markets are analyzed under two
main headings as financial assets and operational transactions. Under the heading of financial assets, preferred stocks,
bonds, forward and futures contracts, options and SWAP agreements are examined. Operational transactions are
related to financial investment processes. In this context, speculation, manipulation, short selling and margin accounts
are discussed. The main purpose here is not to make legal conclusions and inferences but to classify the academic
discussions analytically that has been formed since 1990s, in the context of financial theory and to give a theoretical
background to the literature of Islamic capital markets.

In the examined works, according to the widespread belief of Islamic scholars and economists, it is not appropriate
for Islamic investors to use preferred stocks, bonds, forward, futures, options and SWAP contracts, short sales and
margin accounts. However, the issue of speculation is controversial. First-generation Islamic economists argue that
speculative transactions have gharar element and therefore speculation is not permissible in the Islamic capital market.
However, except for fixed income securities, there is a consensus among modern Islamic economists that it is
permissible for Islamic investors to invest in stocks based on profit-loss sharing principle.

Key Words: Islamic Capital Market, Islamic Principles for Capital Markets

* Bu makale yazar tarafindan kaleme alinan “Islami Hisse Senedi Yatirimi ve Islami Endekslerin Performansinin
Degerlendirilmesi” baglikli doktora tezinden tiiretilmistir.
Ars. Gor. Dr., Kirklareli Universitesi, IIBF, Isletme Boliimii, mcamgoz@klu.edu.tr
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Giris
Sermaye piyasalari modern finansal sistemin en énemli unsurlarindan birisidir. Fon fazlasi olan
yatirimeilar ile fon ihtiyaci olan girisimciler muhtelif araglar ve aracilar kullanmak suretiyle

sermaye piyasalarindan faydalanmaktadir. Bu anlamda iyi diizenlenmis, etkin ve saglikli isleyen
sermaye piyasalari ekonomik gelisme ve kalkinmada 6nemli bir rol iistlenmektedir.

Bununla birlikte konvansiyonel sermaye piyasalar1 Islami yatirimer ve girisimciler agisindan
birgok farkli agidan uygun bir goriiniim arz etmemektedir. 1970’lerde bankacilik alaninda hayata
gecen Islami finans uygulamalarindan sonra 1990’11 yillarda Islami sermaye piyasalarina olan
ihtiyag ortaya ¢cikmistir. Nitekim bazi islam devletlerinin ve belli derecede olgunluga erisen Islami
Finans Kuruluslarinin (IFK) tesvikleriyle gesitli arastirma merkezleri ve baslica uluslararasi
kurumlarin ¢alismalar1 sonucunda konvansiyonel sermaye piyasalarinda Islami ilkelere gore
yatirim yapilabilecek bir ¢gerceve olusturulmustur.

Islami izleme teknikleri olarak bilinen bu cerceve sermaye piyasalarinda yer alan hisse senetlerinin
belirli kriterlere gore degerlendirilip filtrelenmesi sonucunda islami yatirimeilar i¢in uygun hisse
senetlerinin belirlenmesini miimkiin kilmaktadir. Nitekim Dow Jones, Morgan Stanley Capital
International (MSCI), Financial Times Stock Exchange (FTSE) vb. gibi uluslararasi kurumlar
1990’11 yillarin sonundan itibaren diinya genelinde Islami endeksler yaymlamaya baslamislardir.
Uygulama alaninda yasanan gelismelerle birlikte izleme teknikleri ve Islami endekslerle ilgili gok
saylda akademik ¢alisma da yapilmistir.

Islami sermaye piyasalari iist basliginda degerlendirilebilecek bu calismalar temel olarak iki gruba
ayrilabilir. Birinci grup Islami endeks ve sukuk gibi sermaye piyasasi araglartyla ilgili kantitatif
aragtirmalardan meydana gelmektedir. Bu calismalarda Islami endekslerin konvansiyonel
endekslere gore finansal performanslari, ekonomik kriz donemlerinde riskten korunma saglayip
saglamadiklar1 ve cesitlendirme potansiyelleri inceleme konusu olmaktadir. ikinci grup ¢aligmalar
ise Islami sermaye piyasalari ile ilgili fikhi, teorik ve metodolojik meselelerin ele alindig1 kalitatif
aragtirmalardir. ik gruba kiyasla daha az incelenen bu tip konular olduk¢a dagmik bir goriiniim
arz eder. Islami sermaye piyasalari ile ilgili teorik cercevenin heniiz tesekkiil etmemis olmasi bu
olgunun en 6nemli miisebbibidir.

Bu ¢alismanin amaci ise Islami sermaye piyasalari ile ilgili 1990’1 yillardan bu yana yapilan
kalitatif caligmalar1 analitik olarak degerlendirip, 6zgiin bir teorik gergeve sunmaktir. Sermaye
piyasalar ile ilgili Islami ilkeler, finansal varliklar ve operasyonel islemler seklinde iki temel
alanda tahlil edilmistir. Finansal varliklar baglig altinda imtiyazli hisse senetleri, tahviller, forward
ve futures kontratlar, opsiyon ve SWAP sozlesmeleri inceleme konusu yapilmistir. Operasyonel
islemler bashg ise finansal yatirim siiregleriyle alakalidir. Bu baglamda spekiilasyon,
manipliilasyon, aciga satis ve marj hesab1 konulari ele alinmaktadir.

Bu yaklagimdaki temel amag fikhi degerlendirme ve gikarimlar yapmaktan ziyade, Islam alimleri
ve iktisat¢ilarinin 1990’hh yillardan bu yana olusturdugu birikimi finans kurami baglaminda
analitik olarak smiflandirp, Islami sermaye piyasalar1 literatiiriine teorik bir zemin
kazandirmaktir.

Calismanin takip eden bashiginda islami sermaye piyasasi kavramiyla ilgili temel agiklamalar yer
almakta, miiteakiben finansal varliklar ve operasyonel islemler alt basliklarinda yukarida bahsi
gecen menkul kiymet ve sermaye piyasasi islemlerine iliskin temel degerlendirmelere yer
verilmektedir.

1. Islami Sermaye Piyasasi

Islami sermaye piyasasi her tiirlii alim-satim isleminin ve diger operasyonlarm Islami prensip ve
gerekliliklere gore yapildigi menkul kiymet piyasalari olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla Islami bir
sermaye piyasasinda faiz, garar, meysir, spekiilasyon, manipiilasyon, ihtikar gibi Islam’a goére
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yasak olan iglem, uygulama ve davranis tarzlar1 yer almaz (Abdul Rahman, Shahrim, & Ramli,
2014, s. 67).

Islami sermaye piyasasinin temel amaci ve fonksiyonlar1 konvansiyonel piyasalar ile aymdir.
Ancak bu amag ve fonksiyonlar gergeklestirilirken Islami sermaye piyasasinda belirleyici olan
daha &nce de deginildigi gibi Islami prensip ve kurallardir. Bu anlamda Islami sermaye piyasasi,
Islami prensipler ger¢evesinde islem yapmak isteyen girisimci ve yatirimeilar, banka ve sigorta
sirketleri ve diger katilimcilar acisindan fonlarin el degistirdigi, risk dagitimi ve diger finansal
islemlerin gergeklestirildigi bir pazar olarak fonksiyon gosterir (Muhammad, Sairally, & Habib,
2015, s. 10).

Sermaye piyasalarinin etkin ve verimli fonksiyon gosterebilmesi i¢in bir¢ok yonden desteklenmesi
gerekir. Nitekim gelismis tilke Orneklerinde sermaye piyasalarinin tarihsel gelisim siiregleri
dikkate alindiginda piyasalarin etkin ve verimli g¢alisabilmesi adimma bir¢ok diizenleme ve
iyilestirmenin yapildig1 ve halen yapilmaya devam ettigi goriiliir. Halihazirda Islam iilkelerinde
konvansiyonel bir yap1 ¢ercevesinde kurulmus olan sermaye piyasalarinin Islami prensipler
cergevesinde fonksiyon gosterebilmesi i¢in daha da fazla diizenleme ve iyilestirmeye ihtiyag
duyulmaktadir.

ISRA (International Shari'ah Research Academy for Islamic Finance) tarafindan yapilan bir

arastirmaya gore Islami sermaye piyasalarmin etkin ve verimli calisabilmesi igin birtakim
gereklilikler bulunmaktadir. Bunlar (Muhammad, Sairally, & Habib, 2015, ss. 21-26):

I.  Fetva kurullart: fetva kurullar1 sermaye piyasasindaki tiim paydaslarin islemlerini
Islami prensipler gercevesinde yapabilmelerini garanti altina alir.

ii.  Kurumsal yonetim: kurumsal yonetim uygulamalari seffaflik ve bilgisel etkinligin
saglanmasi; icerden Ogrenenlerin ticareti, dolandiricilik ve manipiilasyon gibi
faaliyetlerin engellenmesini saglar.

iii.  Yasal ve diizenleyici ¢erceve: Islami sermaye piyasalarmin gerekliliklerine uygun
yasal diizenlemeler yapilmalidir. Diizenleyici kuruluslarin faaliyet ¢ercevesi de bu
anlamda yeniden belirlenebilir.

iv.  Mubhasebe ve vergi uygulamalari: islami islem ve operasyonlarm yine bu gergeveye
uygun muhasebe teknikleri kullanilarak raporlanmasi gerekmektedir.

V.  Risk ydnetimi: Islami prensiplere uygun risk ydnetimi araglar1 gelistirilerek islem
ve operasyonlar sonucu piyasa katilimcilarinin karsilastigi riskler dengelenmelidir.

vi. Uriin standardizasyonu: Islami sermaye piyasasi araglarinin standart hale
getirilmesi hem islem ve operasyonlar1 kolaylastiracak hem de piyasa etkinligini
saglayacaktir.

vii.  Yeni iiriin gelistirme: Islami sermaye piyasalarinin gelisebilmesi igin katilimcilarin

ihtiyaglarini karsilamaya yonelik yeni iiriinler gelistirilmelidir.
2. Islami Sermaye Piyasalarinin Ekonomik Potansiyeli

Islami finans &zellikle 1990’11 yillardan itibaren diinya genelinde ilgi duyulan bir konu haline
gelmigtir. Miisliiman niifusu olan iilkelerin yani sira bazi1 gelismis tilkelerde de sektoriin tasidigi
ekonomik potansiyel sebebiyle Islami finansa duyulan merak artmis ve gesitli Islami finans
uygulamalar1 hayata gecirilmistir. Finansal piyasalarin isleyisi geregi bankacilik alaninda daha
agirlikli goriilen Islami finans uygulamalarmin gectigimiz on - on bes yilda sukuk, tekafiil, hisse
senetleri, yatirnm fonlar1 ve diger bazi sermaye piyasasi araglarinda da hizla paym arttirdig
goriilmektedir. Nitekim giiniimiizde Islami finans sektdrii ¢ift haneli biiyiime rakamlarryla bircok
piyasa oyuncusunun dikkatini ¢gekmeyi basarmistir.

2000°li y1llarin bagindan bu yana birgok Islam iilkesi Islami finans uygulamalarini yaygimlastirmak
i¢in ¢aba igerisine girmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢ok sayida yasal diizenleme yapilmis, yeni
Islami finans uygulamalari ve iiriinleri gelistirilmis ve gesitli egitim programlari agilmistir. Ayrica
IFK’larin ve hiikiimetlerin destegiyle standart gelistiren, Islami finans uygulamalarinin
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yayginlasmasi icin teknik, teorik ve pratik destek saglayan, Islam iilkeleri arasinda isbirligi
saglamaya ¢alisan ¢ok sayida arastirma merkezi ve diizenleyici kurum tesis edilmistir.

Grafik 1: En Biiyiik 30 Varlik Fonunun Degeri (Milyar $)
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Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute (SWFI)

Hig kusku yok ki Islami finansa olan ilgi ve bu alandaki ¢alismalar 6niimiizdeki yillarda artmaya
devam edecek ve 6nemli gelismeler yasanacaktir. Ancak bu gergevede ozellikle vurgulanmasi
gereken Islami sermaye piyasalarinin tagidigi gelisme potansiyelidir.

Ik olarak Islam iilkeleri énemli bir ekonomik potansiyele sahiptir. Gelismekte olan bu iilkeler
yiiksek biiylime oranlar1 ve egitim diizeyi gittik¢e artan demografik yapisiyla dikkat cekmektedir.
Ancak bundan da onemlisi diinya genelinde en biiylik otuz varlik fonunun toplam degerinin
neredeyse yarisi IIT (Islam Isbirligi Teskilatr) iiyesi iilkelere aittir. Genellikle petrol kaynakli olan
bu fonlarmn 6niimiizdeki yillarda konvansiyonel finansal sistemden Islami finans sistemine dogru
kaymasi beklenmektedir. Ciinkii yukarida da anlatildigi gibi son dénemlerde birgok Islam
iilkesinde Islami finans konusuna olan duyarlilik artmustir.

Tablo 1: Diinya Genelindeki Islami Finans Varhklar: (Milyar $)

Islami Bankacilik ~ Tekafiil Diger Sukuk  Islami Fonlar ~ Toplam

2012 1,269 31 88 260 45 1,693
2013 1,203 31 88 284 53 1,659
2014 1,364 34 109 299 58 1,864
2015 1,451 38 106 342 66 2,004
2016* 1,657 40 111 328 72 2,207
2017* 1,854 42 115 343 77 2,432
2018* 2,076 45 120 358 84 2,683
2019* 2,311 48 124 367 90 2,941
2020* 2,560 51 129 388 98 3,226
2021* 2,825 54 135 421 105 3,540

Kaynak: Thomson Reuters, 2016, s. 29

* 2016 ve sonrasi ilgili kurum tarafindan ongériilen tahmini rakamlardir.
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Ikinci olarak giiniimiizde bile Islami sermaye piyasalarmin genel anlamda Islami finans
sisteminden aldig1 pay oldukca diisiiktiir. Islami bankacilik sistemi kurumsal gelisimini biiyiik
dl¢iide tamamladig1 ve bilinirligi daha yiiksek oldugu igin Islami varliklarin énemli bir kismini
kendine ¢ekmektedir. Ancak sukuk, hisse senetleri, yatirim fonlar1 ve diger Islami sermaye
piyasasi araglar Oniimiizdeki yillarda daha ¢ok yayginlasacak, bilinirligi artacak ve ¢cok daha fazla
yatirrmernin ilgisini ¢ekecektir. Bu da tabi olarak Islami sermaye piyasalarinin Islami finans
sistemi igerisinden daha yiiksek diizeyde pay almasini saglayacaktir.

Tablo 2’de goriildiigii gibi diinya genelinde en yiiksek piyasa degerine sahip menkul kiymet
borsalar1 arasinda higbir 1T {iyesi iilke bulunmamaktadir. Bu olgu ¢ok cesitli tarihsel ve ekonomik
faktdre bagli olarak agiklanabilir. Ancak elinde ciddi miktarda mali kaynagi olan Islam iilkelerinde
sermaye piyasalarinin gelisme kaydedememis olmasmin énemli bir nedeni de Islami sermaye
piyasas1 uygulamalarina gerekli dnemin verilmemis olmasidir. Ozellikle petrol kaynakl1 fonlarin
1970’li yillardan itibaren diinya ekonomisinde oynadigi rol dikkate alinacak olursa, 20. yiizyilin
ikinci yarisinda Islam diinyasinin 6nemli bir firsat1 kagirdig1 sdylenebilir. Yani Islami sermaye
piyasalarmin gelisiminin genel olarak islam iilkelerinin ekonomik gelisimine ve kalkinmasina da
onemli bir katki saglayacagi sdylenebilir.

Tablo 2: En Yiiksek Piyasa Degerine Sahip Borsalar (Milyar $, Haziran 2017)

Ulke - Borsa Piyasa Degeri Ulke - Borsa Piyasa Degeri
ABD (NYSE Euronext) 20,658 Kanada (Toronto) 2,128
ABD (Nasdaq) 8,745 Almanya 1,993
Japonya (Japan Exchange 5501  Hindistan (Bombay) 1,948
Group)

Cin (Shanghai) 4,536 Isvicre 1,639
Avrupa (NYSE Euronext) 4,034 Kore 1,548
Ingiltere (London Stock Kuzey Avrupa (Nasda

E)igchangeS Group) 4,004 Nordiyc Exchp;ng(]e) | 1472
Honk Konk 3,674 Avustralya 1,365
Cin (Shenzhen) 3,347

Kaynak: Securities & Futures Commission of Hong Kong, World Federation of Exchanges, Bloomberg.

3. Sermaye Piyasasinda Islami ilkeler

Bu alt baslikta Islam ticaret hukuku ilkelerinin giiniimiiz sermaye piyasalaria iligkin ¢ikarimlar
ele alinacaktir. Ancak bu ifadeden Kur’an-1 Kerim ayetleri ve hadislere dayanarak sermaye
piyasalarindaki finansal varlik ve operasyonel islemlere iligkin hiikiim c¢ikarilacagi
anlasilmamalidir. Buradaki asil amag Islami finans uygulamalarinin basladigi 1970°1i yillardan
giiniimiize kadar Islam iktisatcilar1 ve alimleri tarafindan ele alinmis sermaye piyasalar ilgili
meseleleri analitik bir ¢ergeve igerisinde ortaya koymaktir.

Onceki boliimde detaylar1 aktarildigi gibi Islam ticaret hukukunun finansal piyasalara iliskin
yasaklar1 dort temel baslik altinda 6zetlenebilir. Bunlar: (i) faiz, (ii) garar, (iii) kumar/meysir, (iv)
haram {iriin ve hizmetlerdir. Yani kural olarak sermaye piyasasi yatirimlarinda bu sayilan dort
unsurun bulunmamasi gerekmektedir. Aksi takdirde elde edilen gelir Islami agidan uygun/helal
olmayacaktir.

Yukarida sayilan haram unsurlar temelde iki konuda gelir olusum siireci ile iligskilendirilebilir.
Bunlardan ilki yatirnm yapilan finansal varliin niteligi, ikincisi ise bu yatirim siirecinin
operasyonel islemleri ile ilgilidir. Bu sebeple bu hususta belirleyici olan Islami sermaye
piyasasinda bir yatirnmin finansmani, alig-satis islemleri, elde tutma donemi ve yatirimin
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sonuglandirilmas siireclerinde caiz goriilmeyen iiriin, uygulama ve islemlerin olup olmadigidir.
Bu konular takip eden kisimda finansal varliklar ve operasyonel islemler basligi altinda
incelenecektir.

3.1. Finansal Varlhiklar

Kar pay1 dagitiminda ve tasfiyede adi hisse senetlerine nazaran bazi ilave haklart olan imtiyazli
hisse senetleri Islam iktisat¢ilar1 arasinda yaygin olan goriise gore caiz degildir. Ilk olarak bu hisse
senetlerinin dnceden tutar/orani belirlenmis ve 6denmesi kesin kar pay1 alma hakkina sahip olmasi
faizli islem gibi degerlendirilmektedir. ikincisi ise imtiyazli hisse sahiplerinin tasfiye durumunda
adi hisse senedi sahiplerine gore birtakim ayricaliklara sahip olmasi kar zarar paylagimi ilkesine
aykir1 goriilmektedir. Bu sebeple Malezya uygulamas1 disinda imtiyazli hisse senetleri Islami
acidan uygun goriilen bir yatirim araci olarak kabul edilmemektedir (Ighal & Mirakhor, 2011,
s. 177; Mannan, 1993, s. 48; Vogel & Samuel, 1998, s. 170).

Konvansiyonel tahvillerin Islami agidan uygun olmadig iizerinde Islam iktisatgilar1 ve alimleri
arasinda goriis birligi bulunmaktadir. Cilinkii bilindigi gibi tahviller yatirimeilara belirli bir
donemde belirli bir oran iizerinden faiz getirisi saglamaktadir. Faiz yasag1 geregi boyle bir yatirim
aract Islami yatirnmeilar agisindan uygun degildir (Karaman, 1994, s. 60; Naughton & Naughton,
2000, s. 148; Siddigi, 1983/1403H). Ayrica Siddiki’ye (1983) gore ihragginin iflasi halinde
uygulanan cezai mali miieyyideler de faiz olarak kabul edilmektedir.

Tiirev iiriinler Islami finans alaninda belki de en tartismali konulardan birisidir. Ozellikle islami
finans kurumlarmin risk yonetim siireclerinde ihtiya¢ duydugu bu enstriimanlara islam alimleri
olduk¢a mesafeli durmaktadir. Ciinkii bu tiriinler yapilar1 geregi daha dnce bahsedilen fikhi ilkeleri
ihlal etmektedir. Bu sebeple genel kabul goren goriise gére konvansiyonel tiirev tirtinler mevcut
halleriyle Islami agidan uygun bulunmamaktadir.

Daha o6nce ifade edildigi gibi bir finansal enstriimanmn veya islemin Islami agidan caiz
goriilebilmesi i¢in baz1 sartlar1 saglamas1 gerekmektedir. Oncelikle bu enstriiman veya islem faiz,
garar, kumar/meysir gibi temel unsurlari igeriginde barindirmamalidir. Bu yasaklara ilaveten Islam
dininin satis islemine yonelik bazi ek sartlar1 bulunmaktadir. Buna gore dncelikle satisa konu olan
varlik bizatihi helal olmak zorundadir. Bununla birlikte satisa konu varlik fiziksel olarak bulunmali
ve satilabilir formda olmali; satict varligin yasal miilkiyetini elinde bulundurmalidir (Ismath Bacha
& Mirakhor, 2013, s. 315).

Ornegin forward ve futures kontratlar {ic hususta Islami prensipleri ihlal etmektedir. Birincisi, bu
kontratlar heniiz var olmayan bir varliga dayali olarak diizenlenebilmektedir. Bu ézellik Islami
prensiplerden dayanak varligin sézlesme aninda var olma ve satisa hazir halde bulunma sartina
aykiridir. Ikincisi, dayanak varlik sdzlesme aninda var olsa bile forward ve futures kontratlar
saticiya ilgili dayanak varlig1 s6zlesme siirecinde satma hakki tanimaktadir. Oysaki Islam’a gére
satict sozlesme siirecinde dayanak varligin miilkiyetini elinde bulundurmalidir. Ugiinciisii, bu
sOzlesmeler aliciya dayanak varlig1 yeniden satma veya teslimden once s6zlesme sartlarini yerine
getirme hakki tanimaktadir. islam sdzlesme hukukuna gére alict dayanak varligi teslim aldiktan
sonra yeniden satabilmektedir (Hassan & Mahlknecht, 2011, s. 148).

Konvansiyonel finans sisteminin en fonksiyonel enstriimanlarindan olan opsiyonlar i¢in durum
forward ve futures kontratlara gore biraz daha farklidir. Islami prensiplere gore sozlesmeye konu
dayanak varlik bir mal, kullanim hakki (menfa’a) veya mali bir hak olabilir. Opsiyonlar mutlak
anlamda alis veya satis hakkini temsil ettigi icin yukarida ifade edilen en temel ilkeyi ihlal
etmektedir (Hassan & Mahlknecht, 2011, s. 150).

SWAP sozlesmeleri de diger tiirev iiriinlerde oldugu gibi cesitli sebeplerle Islami agidan mahsurlar
barindirmaktadir. Ozellikle faiz orani ve para swaplarinda taraflar faizli muameleler yapmaktadir.
Ayrica bu sézlesmelerin biiyiik ¢ogunlugunun vadeli taahhiitleri igermesi garar unsurunu da ihtiva
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ettigini gosterir. Bununla birlikte bazi Islam alimlerine gore belirli sartlar altinda emtia swaplarinin
kullanimi caiz goriilmektedir (Al-Amine, 2008, ss. 307-308; Sardehi, 2008, s. 18).

Islam iilkeleri genelinde tiirev iiriinlerle ilgili belki de en marjinal yaklasim Malezya
uygulamasinda goriilmektedir. IFSA’ya gore (The Malaysian Islamic Financial Services Act)
Islami ilkelere uygun diizenlenmek sartiyla ve dayanak varligin caiz olmasi halinde tiirev {iriinler
IFK’lar tarafindan risk yonetimi amaciyla kullanilabilmektedir. Bu yaklasimin en onemli
gerekcelerinden bir tanesi (maslahat prensibi geregi) IFK’larn ve isletmelerin risk ydnetimi
yapmamalar1 halinde ekonomik dalgalanmalardan biiyiik zarar gorecekleri ve dezavantajli duruma
diisecekleridir (Muhammad, Sairally, & Habib, 2015, ss. 629-631).

3.2. Operasyonel islemler
3.2.1. Spekiilasyon

Portfoy teorisi literatiiriiniin en ¢ok basvurulan kaynaklarindan biri olan Bodie vd. (2014)
spekiilasyonu “karsiliginda orantili bir getiri elde etmek amaciyla alindigi varsayilan kayda deger
yatirim riski” olarak tanimlamaktadir (Bodie, Kane, & Marcus, 2014, s.169). Yatirim
kavramindan farkli bir anlamda kullanilan spekiilasyon teorik olarak tanimlanabilse de heniiz
pratik uygulamalarinda tam anlamiyla sinirlar ¢izilebilmis degildir. Bagka bir ifade ile literatiirde
menkul kiymetler piyasasinda yapilan bir islemin ne zaman spekiilasyon ne zaman yatirim oldugu
net bir sekilde ortaya konamamustir.

Cogu teorisyen spekiilatif islemlerin finansal piyasalara likidite kazandirdiginm1i ve piyasa
etkinligine 6nemli katkilarinin oldugu konusunda hemfikirdir. Bununla birlikte tarihte bolca
ornegi goriilen kontrolsiiz spekiilasyonlarin yatirimcilara ve ekonomilere ciddi manada zarar
verdigi de vakiadir. Bu sebeple spekiilatorlerin piyasay: kendi ¢ikarlarina yonlendirecek diizeyde
pozisyon almalarin1 6nlemek amaciyla alinan ¢esitli tedbirler vardir. Ayrica basta ABD (Amerika
Birlesik Devletleri) olmak lizere gelismis ve gelismekte olan iilkelerin bir¢ogunda spekiilatif
islemleri siirlandiran ¢esitli fiyat mekanizmalar1 da goriilmektedir.

Konvansiyonel piyasalarda bile hakkinda gesitli diizenlemeler bulunan spekiilasyon meselesi
Islami sermaye piyasasinda da onemli bir tartisma alan1 olarak durmaktadir. Daha 6nceki boliimde
anlatildig1 gibi bir kazancin helal sayilabilmesi i¢in saglamas1 gereken sartlardan bir tanesi de garar
ve kumar unsurlarindan arf olmasi geregidir. Nitekim Islam iktisatgilar1 ve alimleri de spekiilasyon
meselesini cogu zaman garar ve kumar olgulari ¢ercevesinde ele almislardir.

[k donem Islam iktisatcilart ve hukukgular: spekiilatif islemlerin garar unsuru tasidigini ve hatta
bazen kumar derecesine vardigini, bu sebeple spekiilasyonun Islami sermaye piyasasinda caiz
olmadig1 goriisiinde birlesmektedir. Hatta bu goriisten hareketle sermaye piyasalarin1 tamamen
reddeden yaklagimlar bile vardir (Igbal & Mirakhor, 2011, ss. 182-183; Mannan, 1993, ss. 37-44;
Mannan, 1993, ss. 37-44). Ancak sabit getirili menkul kiymetler haric, Islami yatirimcilarin gelir
elde etmek amaciyla kar zarar paylasimina dayali olarak sirketlere ortak olmalari/hisse senedi
yatirimi yapmalarimin caiz oldugu iizerinde goriis birligi olan bir konudur. Iste tam da bu noktada
Islam iktisatcilar1 bir islemin ne zaman spekiilasyon ne zaman yatirim olacagi {izerinde bir gerceve
cizmeye ¢alismaktadir.

Bu baglamda Islam iktisatgilari tarafindan yapilan ilk vurgu yatirnmin amacina yoneliktir. Islami
yatirimcilarin 6zellikle hisse senedi yatirimindaki temel amaci kar zarar paylasimi yapmak iizere
bir sirkete ortak olmaktir. Daha dnce bahsedildigi gibi Islam ticaret hukukunun hem ortakliga
iliskin s6zlesmeye hem de ortak olunan sirketin faaliyetlerinin mahiyetine iliskin ¢esitli diizenleme
ve kisitlamalar1 bulunmaktadir. Ancak spekiilatorler cogu durumda sadece beklentileriyle uyumlu
varliklara yonelir. Dolayisiyla yatirimlarinda bir ortakliktan ziyade ilgili menkul kiymetin alig
satisindan elde edecekleri getiriye odaklanirlar. Bununla birlikte yatirim yaptiklart menkul
kiymetlerin ait oldugu sirketler ve endistriler 6nemli degildir (Naughton & Naughton, 2000,
ss. 151-153).
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Ikinci vurgu ise yatirim ufkuna iliskindir. Bilindigi gibi spekiilasyonun en énemli 6zelligi kisa
siirede getiri saglama amacina doniik olmasidir. Ornegin spekiilatorler yatirim yapmis olduklar
bir sirketin faaliyetlerinin/projelerinin seyrini takip etmezler. Onlar ic¢in ideal durum
beklentilerinin gergeklesmesi ve karlarii realize etmeleridir. Ancak Islami yatirimcilar bir hisse
senedi yatirimini ortaklik olarak gordiikleri i¢in alim-satim iglemlerinde belirleyici motivasyon,
ilgili sirketin projelerinin/faaliyetlerinin seyridir (Mannan, 1993, ss. 37-44).

Onceki boliimde Malezya 6rneginde tiirev iiriinlerle ilgili yapilan agiklamada IFK’larm sadece risk
yonetimi amaciyla bu enstriimanlar1 kullanabilecegi belirtilmisti. Ancak Malezya’da bile bu
iriinlerin spekiilatif amacla kullanilmasi caiz goriilmemektedir. Ciinki tiirev irtinler piyasasinda
dayanak varligin fiyati tizerinde belirsizlik s6z konusu oldugu durumda yiiksek oranda garar ortaya
cikmaktadir. Boyle bir durumda tlirev lriinler iizerinde spekiilasyon yapilmasit ekonomide
calkantilara yol agabilir. Dolayistyla futures, swap ve opsiyon islemlerinde spekiilasyon yapilmasi
Islami prensiplerle uyumlu olmayip garar ve meysir barimndirmaktadir. Ayrica bu tip islemlerde
kazang ve kayip digsal faktorlere baglidir (Muhammad, Sairally, & Habib, 2015, s. 96).

3.2.2. Manipiilasyon

Manipiilasyon ABD sermaye piyasasi yasalarinda sdyle tanimlanmaktadir: °... bir varligin piyasa
fiyatint kontrol ederek veya yapay bir bi¢cimde etkileyerek yatirimcilart kandirmak amacuyla
yvapilan kasith davramslar. Manipiilasyon bir varligin arz ve talebini etkileyebilecek birden fazla
teknigi icerebilir. Bunlar: bir firma hakkinda yanhs veya yaniltict haberler yaymak, uygun
olmayan yollarla hisse senedi sayisin kisitlamak; hileli fiyat teklifleri veya islemlerle varligin
talebinin yanls veya yaniltict bir gériiniim arz etmesine sebep olmak’ (SEC, t.y.a).

Bu tanimdan hareketle manipiilasyon genel anlamda bir malin arz ve talebini etkileyerek fiyat
olusum siirecinin yonlendirilmesi olarak kabul edilebilir. Klasik Islam hukukunda bugiinkii
kullanilan anlamiyla manipiilasyon kavramini bulmak miimkiin degildir. Ancak arz, talep ve
fiyatlar konusunda ayrintili fikhi degerlendirmelere Islam dininin ilk dénemlerinden itibaren
rastlamak mimkiindiir.

Islam dininde ilke olarak fiyatlarin arz ve talebe gore tesekkiil etmesi kabul edilir. Fiyat olusum
stirecine diger piyasa oyunculariyla birlikte diizenleyici kurumlarin hatta devletin bile miidahale
etmemesi istenir. Baska bir deyisle arz ve talep giicleri her tiirlii suni faktdrden uzak, gergek
olmalidir. Dolayisiyla Islam dininde fiyatlari arz yoniinden etkileyebilecek ihtikar ve talep
yoniinden etkileyebilecek her tiirlii fiil, aldatmacaya ve adaletsizlige sebep oldugu i¢in birgok
Islam alimi tarafindan caiz goriilmemektedir (Obaidullah, 2001).

Ihtikar kelimesinin sozliik anlami tedaviilden ¢cekmek, istiflemek, tekeline almak manalarina
gelmektedir. Hadis kaynaklarinda ihtikar kavramina rastlanmakta ancak Kur’an-1 Kerim
ayetlerinde goriilmemektedir. Klasik fikih eserlerinde ihtikar: gida maddelerinin sehirden veya
kiigiik yerlesim yerlerinin yakin ¢evresinden satin alindiktan sonra bekletilerek o malin arzinin
suni olarak diisiiriilmesi ve bolge halkina zarar verilmesi anlaminda tanimlanmaktadir. Ancak
ihtikarin hiikkmii konusu Islam hukukculari arasinda tartismalidir. Bu tartismalarin kaynaginda

ithtikarin tanimiyla birlikte, mahiyeti ve fikhi hiikiimlerin yorum farkliliklar1 da bulunmaktadir
(Kallek, 2000, ss. 560-561).

Ihtikarla birlikte bir malin fiyatinin suni olarak yiikseltilmesi veya kusurunun gizlenmesi gibi
fiilller de modern Islam Alimleri tarafindan manipiilasyon olarak degerlendirilmektedir. ilk
durumda ¢esitli mekanizmalar kullanarak bir malin fiyati1 suni olarak yiikseltilir. Burada amag
diger alic1 ve saticilarin yonlendirilmesidir. Bir satis isleminde satisa konu olan malin kusurlarinin
bilerek gizlenmesi aldatmacaya yol agmaktadir. Bu tip fiiller birgok islam alimi tarafindan caiz
goriilmemektedir (Muhammad, Sairally, & Habib, 2015, s. 98).
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3.2.3. Aciga satis

En genel tanimiyla agi8a satis, sahip olunmayan bir menkul kiymetin fiyatinin diisecegi beklentisi
ile 6diing alinip piyasada satildiktan sonra ilgili menkul kiymetin fiyati istenen seviyeye gelince
piyasadan satin alinip 6diing alinan araciya iade edilmesi islemidir.

Aciga satis isleminde sahip olunmayan bir menkul kiymet alis satisa konu oldugu i¢in bu islem
gararli satig olarak addedilebilir ve bu tiir islemler “sahip olmadiginiz seyleri satmayn” hadisine
gore yasaklanmistir (Dusuki, 2008: ss. 69-70). Chapra (1986)’ya gore agiga satis isleminin Islami
sermaye piyasasinda tamamen yasaklanmasi gerekmektedir. Chapra bu islemin ekonomik bir
fonksiyonu olmadigini ayrica kamu ¢ikarlarina da hizmet etmedigini iddia etmektedir (Chapra,
1986).

Ancak, Malezya uygulamasinda SAC’in (The Shari’ah Advisory Council) 18 Nisan 2006 tarihli
kararina gore Regiile Edilmis A¢iga Satis (Regulated Short Selling) isleminin asir1 diizeyde garar
tasimadig1 gerekgesiyle yapilmasinda bir sakinca goriilmemektedir (Dusuki, 2008: s. 64). Aciga
satigta sahip olunmayan varliklarin satis1 s6z konusu oldugu i¢in bu islem olmayan seyin satist
(bay’ ma’dum) olarak kabul edilmektedir. Esasinda Islam dini bu tip islemleri garar unsuru tasidig
icin yasaklamaktadir. Malezya uygulamasinda agiga satis Regiile Edilmis A¢iga Satis ve Menkul
Kiymetlerin Odiing Alimip Verilmesi (Securities Borrowing and Lending) diizenlemelerine gore
yapildig1 i¢in satilan hisselerin teslim ihtimalinin yiiksek oldugu ve garar unsurunun oldukca
azaldig1 iddia edilmektedir (Muhammad, Sairally, & Habib, 2015, s. 179).

Islami finansta acia satis islemine alternatif olabilecek sozlesme tipleri de bulunmaktadir.
Ormegin selem sozlesmesinde nitelikleri belirli bir emtia saticinin elinde bulunmasa bile bedeli
pesin 6denmesi sartiyla ileri bir tarihte teslim edilmek tizere satilabilir (Naughton & Naughton,
2000, s. 153).

3.2.4. Marj hesab1

Marj hesabi aract kurumlar tarafindan yatirimcilara saglanan bir ¢esit kredi hesab1 olarak islev
goriir. Boylece yatirimcilar belirli sartlar ¢ergcevesinde yatirimlart i¢in gereken nakit paray1 bu
hesaptan faiz karsiligi saglamis olurlar. Marj hesaplari yatirnmeilarin satin alma giiclerini arttirsa
da menkul kiymet fiyatlarinin beklentiler disinda gerceklesmesi halinde muhtemel zararlarini da
katlamaktadir (SEC, t.y.b: 1).

Islami agidan marj hesaplarindan faiz karsiligi fon kullanilmasi uygun degildir. Nitekim Islami
Fikih Akademisi 1993 yilinda yayimlamis oldugu fetvada hisse senedi almak i¢in marj hesabindan
faiz karsilig1 fon kullanmanin caiz olmadigini agiklamistir (Naughton & Naughton, 2000, s. 153).

Ayrica Chapra (1986)’ya gore marj hesaplar1 spekiilatif fiyat hareketlerini koriiklemektedir. Marj
alimlart islem hacimlerini yiikselterek varlik fiyatlarinda gergek ekonomik kosullardan
kaynaklanmayan bir dalgalanma meydana getirmekte, ayrica piyasa hareketleri faiz oranlarinda
meydana gelen degisimlere karsi daha hassas bir hale gelmektedir (Chapra, 1986, s. 96).

Marj hesaplari ile ilgili Islam iktisatcilar1 arasinda genel bir goriis birligi olsa da Malezya
orneginde mudarebe akdi cercevesinde diizenlenen marj alimlari da goriilmektedir. Ornegin Bank
Islam Malaysia yatirimcilarin kullanimina kar zarar paylasim esasina gore diizenlenmis, yani
mudarebe akdini esas alan marj hesaplari sunmaktadir (Naughton & Naughton, 2000, s. 153).

4. Genel Degerlendirme ve Sonu¢

20. yiizyilda Islam ekonomisi ve finans1 konusunda gelistirilen teorik cerceve ve uygulamalar
1970’li yillarda Islami bankalarm dogusuyla ilk meyvelerini vermis, sukuk ve diger sermaye
piyasasi araglarinin ortaya ¢ikisiyla 1990’11 yillar Islami sermaye piyasasi i¢in bir déniim noktast
haline gelmistir. Uygulama alaninda yasanan gelismelerle birlikte Islami sermaye piyasalar ile
ilgili ¢ok sayida akademik ¢aligsma da yapilmistir. Bu ¢alismalarin biiyiik cogunlugu islami endeks
ve fonlarin performans 6l¢iimii, uzun donem fiyat hareketleri gibi kantitatif zellik gosterir. Islami
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sermaye piyasalart ile ilgili fikhi, teorik ve metodolojik meselelerin ele alindigi kalitatif
arastirmalarla ise goreceli olarak daha az karsilasilmaktadir. Bu c¢alismalarda dikkat ¢eken en
onemli eksiklik teorik cerceve agisindan oldukca daginik bir goriiniim arz etmesidir. islami
sermaye piyasalari ile ilgili 6zgiin teorik ¢ercevenin heniiz tesekkiil etmemis olmasi bu olgunun
en Onemli miisebbibidir.

Bu ¢alismanin amaci ise Islami sermaye piyasalari ile ilgili 1990’1 yillardan bu yana yapilan
kalitatif caligmalar1 analitik olarak degerlendirip, 6zgiin bir teorik ¢ergeve sunmaktir. Sermaye
piyasalari ile ilgili Islami ilkeler, finansal varliklar ve operasyonel islemler seklinde iki temel
alanda tahlil edilmistir. Finansal varliklar baslig1 altinda imtiyazli hisse senetleri, tahviller, forward
ve futures kontratlar, opsiyon ve SWAP sozlesmeleri inceleme konusu yapilmistir. Operasyonel
islemler baslig1 ise finansal yatirnm siiregleriyle alakalidir. Bu baglamda spekiilasyon,
manipiilasyon, agiga satis ve marj hesab1 konular1 ele alinmaktadir.

Bu yaklasimdaki temel amag fikhi degerlendirme ve ¢ikarimlar yapmaktan ziyade, islam alimleri
ve iktisatgilarinin 1990’11 yillardan bu yana olusturdugu birikimi finans kurami baglaminda
analitik olarak smiflandirp, Islami sermaye piyasalar1 literatiiriine teorik bir zemin
kazandirmaktir.

Incelenen eserlerin biiyiik ¢ogunlugunda, Islam alimleri ve iktisat¢ilarinin yaygin kanisina gore
mevcut yapilariyla imtiyazli hisse senetleri, tahviller, forward ve futures kontratlar, opsiyon ve
SWAP sozlesmelerinin Islami yatirimeilar agisindan uygun olmadigi kanisina varilmistir. A¢ia
satis islemi ve faiz karsiliginda marj hesaplarinin kullanilmasi konusu da yaygin olan goriise gore
uygun goriilmemektedir. Ancak spekiilasyon meselesi tartismalidir. ilk donem Islam iktisatgilari
ve hukukeular1 spekiilatif islemlerin garar unsuru tasidigini ve hatta bazen kumar derecesine
vardigini, bu sebeple spekiilasyonun Islami sermaye piyasasinda caiz olmadig1 goriisiinde
birlesmektedir. Hatta bu goriisten hareketle sermaye piyasalarini tamamen reddeden yaklasimlar
bile vardir. Ancak sabit getirili menkul kiymetler harig, Islami yatirimcilarin gelir elde etmek
amaciyla kar zarar paylasimina dayali olarak sirketlere ortak olmalari/hisse senedi yatirimi
yapmalarmin caiz oldugu iizerinde gériis birligi olan bir konudur. Iste tam da bu noktada Islam
iktisat¢ilart bir iglemin ne zaman spekiilasyon ne zaman yatirim olacag {izerinde bir gerceve
cizmeye ¢alismaktadir.
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